




















② 超低金利政策=対 米協調の落 とし子
はじめに
1980年代後 半,一一時 は 日本経済 を震憾 させ た
「円高不 況」 を当初 の危惧 に も拘わ らず驚 くほど
早期に乗 り切 った後,円 高,原 油安 などを背景 と
す る物価の安定,政 府 の内需拡大政策,低 金利政
策,製 造業 を中心 とす る生産性向上努力 と国際競
争力上昇な どによって,企 業 の投 資マイ ンド,家
計の消費マイ ン ドは著 しく向上 し,日 本経済 は,
旺盛 な設備投資,活 発 な個人消費 に支え られ た稀
にみ る全員 参加型 の典 型的 な大型好況 を現 出 し
た。
昭和の終わ りか ら平成 の初頭にか けての,戦 後
最大 の 「いざな ぎ景気」 とも比肩 され るこの大型
好況 は 「平成景気」 と呼 ばれ ることが多 いが,こ
の 「平成景気」 は,長 期繁栄 の下一人当た り国民
所得で アメ リカを抜 くに到 った国民生活 の量的,
質的水準を著 しく高め,対 外的には製造業 の国際
競争力,潤 沢な ジャパ ンマネー と相侯 って 日本経
済を世界 の第一線 に押 し上 げた。「平成景気」 は,
しか しs長 期繁 栄 の中で次 第 に確 固た るもの に
な って い った企業 や家計 の 自信,安 堵 感 を背 景
に,政 府の低金利政策 と全般的な 「カネ余 り」が
続 くなか,金 融機 関の リスクを無視 した放漫 な貸
し出 し行動,楽 観 的な市場予測に もとつ く企業の
過大投資,雇 用や所得についての安易な期待に も
とつ く家計 の冗漫 な消費行動を生み出 し,景気 は
91年第1四 半期 の ピークに向 けて次第 に加熱 の
様相を深 めて いった。 こうした事態を象徴的に示
すのが資産市場 におけ る株価,地 価等資産価格 の
暴騰 を背景 と した投機的狂躁,俗 にいう 「バ ブル」
である。多 くの企業が設備,人 員等 の過剰 ス トッ
クを積 み上げてい く傍 ら,資 産価格 の急騰 や所得
の増大 を当て込んで,企 業や家計 は単 にキ ャピタ
ルゲイ ンを求 めるだけの安易 なマネーゲームに狂
奔 した。
1991年第1四 半期以降,激 しい フィー ドバ ック
が始 まった。収益 の悪化 とと もに企業 は深刻な ス




て深刻 なバ ラ ンス シー ト調整 を迫 られ ることに
な った。企業 の設備投資 は激減 し,雇 用,所 得の
伸 び悩 みか らさ らには雇用不安(リ ス トラ)が 生
ず るに及んで狂躁か ら我 に返 った家計 の消費 マイ
ン ドは萎縮 した。 日本経済 は 「平成景気」の長期
繁栄 か ら,一転,深 刻な不況へ と転落 してい った。
2 平成不況論序説
「平成不況」の始 まりである。
「平成不況」 は経済企画庁景気基準 日付 でみ る
と第二次 オイルシ ョック後不況(36ヵ月)に 次 ぐ
戦後第2の 長 さ(32ヵ月)と い うことにな るが,
実質的にその落 ち込みの深 さか らみ ると,後 者 は
おろか第一次 オイルシ ョック後不況を も凌 ぐ,戦
後最 大 の不 況 で ある といってよ い。「平成 景気」
(51ヵ月)を 含む景気循環 の一 周期 と して も勿論
戦後最大(83ヵ月)で ある。93年10月が ボ トム
とい う経済企画庁景気基準 日付 に も拘 わ らず,97
年末 に到 って もなお地価の下落 は止 ま らず,株 価
も再 び92年夏 と同 じ く89年末 の ピー クか ら
60%以上 も下落 した水準で低迷 し,金 融機関の不
良債権 は相変 わ らず景気浮揚 の足枷 とな ってお
り,企 業の リス トラもなかなか進捗 しない現状 を
みると,日本経済 は未だ広 い意味での 「平成不況」
か ら脱却 しえて はいない とい うべ きか もしれな
いo
戦後 最大 の景気 循環 で あ る 「平成 景気」か ら
「平 成不況」へ のプ ロセスで い ったい 日本経済 に
何 が起 こったのか,こ の循環,大 型不況 は日本経
済発展の流 れのなかで どのように捉え られ,位 置
づけ られ るのかが具体的過程の分析を通 して明 ら
かにされなければな らないが,平 成景気循環のよ
り正確な解 明,把 握 のたあの分析視角か ら探 ろう
とい うのが本小論 のね らいである。
「平成不況」 を とりあげた研究 は種 々あげ られ
るが,平 成景気循環 の分析視角を検討す る手掛 か
りと して は,さ しあた り宮崎[1992a],野口 〔1992
b〕,武富[1992]があげ られ る。
宮崎[1992a]は通常 「複合不況論」と呼ばれて
いるが,そ の特徴 は,金 融 自由化のなかで生 じた
バ ブルが崩壊 し,そ れによって金融不況(銀 行不
況)が 生 じ,そ れが実体経済の不況 を誘発 したと
い う点にある。 しか し,バ ブルの定義 は曖昧で,
バ ブルが どこでどのように して生 じたのか とい う
具体的分析 は全 くな く,金 融不況が どのように し
て実体経済 の不況 を生ぜ しめたのか とい う現実過
程 の分析 も欠落 してお り,基 本的 には宮崎[1992
a]は 「金融不況論」である。
野 口[1992b]は,「バ ブル」を正面 か らとりあ
げ,そ れ との関わ りで平成不況論を展開 しよ うと
す る。 その議論 は非常 にオーソ ドツクスで,丁 寧
であ り,教 え られ るところ も多 いが,し か しここ
でとりあげられ た 「バ ブル」 とは 「資産バ ブル」
の ことであり,資 産 バブルがどのよ うに して設備
投資や在庫投資 の循環 を規定 したのか,い わゆる
オー ソ ドックスな不況論で とりあげ られ るス トッ
ク調整 とバ ブルの関わ りが実質的にはほとん ど述
べ られていない。
具 体的表現 と して は 「資産価格 上昇 と大型景
気」 という項 目があるが,「資産価格 の上昇」 は
「資産価格」 の上昇 であって,バ ブル とは関係な
い。 「バ ブル崩壊 と実体経済」 も説 かれているが,
ここでの 「バ ブル崩壊」 とは 「資産価格下落」の
ことである。資産価格上昇 とバ ブルは論理的に全
く異な るものであるのに十分 には区別 されていな
い 。
武富[1992]は,オー ソ ドックスなス トック調
整説 の立場か らの実体過程 に即 した分析 であり,
平成景気 を大型景気の反動 としての大型 ス トック
調整 ととらえてお り,平 成景気か ら平成不況への
転 化 の プロセス もわか りやす く説 いて あ る。た
だ,バ ブルについては,そ の概念規定を きちん と
呈示 しないまま,既 定の事実 として,基 本的 には
通説 と同様 に ファンダメンタルズ理論 に拠 ってい
るが,「バ ブル」を 「資産バ ブル」と して と らえな
が ら,時 々 「バ ブル経済」,「バ ブル時代」などと
経済全 体の動 向の表 現 にあてて いる点 は興 味深
いo
平成不況を論ず る諸説 か ら学 びとれ ることは,
まず 「バ ブル」 とい う,規 定が曖昧な用語 は,経
済分析 においてはあま り使 わないほうがよい とい
うことである。現在 の経済学で は 「バ ブル」を規
定す るのに 「ファンダメ ンタルズ価格」 しか もた
ないが,フ ァンダメンタルズ価格 は資産市場や資
産価格分析の ッールを持たない現在の経済学 が,
とりあえず作 り上 げた抽象 的規定 にす ぎない。
収益 の利子 率 によ る還 元 とい って も,現 実 に
は,収 益 のみな らず,利 子にっ いて も,税 につい
て も,キ ャピタルゲイ ンについて も,リ スクプレ
ミアムについて も,す べて期待の要素がはいって
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くる。 フ ァンダメ ンタルズ価格 とい う枠組 みのも
とでは,そ れ ら期待変化率 の変化によって,極 端
な場合 にはゼ ロか ら無限大 まで資産価格 は変化 し
うるのであ る。バ ブルの検証 にあたって も,「バ ブ
ルが存在 した ものと思われ る」 と しか いえない。
それ も実際には 「現在の理論で は説明で きないも
のが存在 している」 といっているにす ぎない こと
にな る。
「バ ブル」 とい う曖昧 な表現 は誤 った印象を与
えかねない。 実体 に即 して 「資産価格 の上昇(下
落)」という表現で ほとん どの場合十分であ り,具
体的数値をあげて論 じればいいことであ る。平成
景気循環の分析 において 「バ ブル」 という曖昧で
emotionalな表現を避 ければ実態の分析 とその印
象 も従来 とは少 し異 なった ものになるだ ろう。
平成景気循環 を解明す るための分析視角を論ず
るにあたってさ しあた り3つ の説にふれたが,そ
れ はもちろん,そ れぞれの議論を一 々論 うのが 目
的ではない し,そ れ らを単 に論評 しよ うとい うわ
けで もない。経済学的 な議論や分析 にはそれぞれ
固有 の分析対象(target)があ り,多かれ少 なかれ
政策論 的意 図を含む ものであ るか ら,あ る視点か
らそれ らを見 た場合,そ れな りに長短が論ぜ られ
るの は当然の ことであ り,こ こでの一長一短 の評
価がそれ ら自体 の経済学的価値 を脱 める ものでな
いことは改めてい うまで もない。ただ ここで取 り
上 げた,平 成景気か ら平成不況へ とい う平成初頭
の景気循環分析 に関する代表的分析 は,現 在 のと
ころ日本 の経済学お よび経済分析の"水 準"を 表
す ものであるか ら,そ れ らの検討を避 けて通 るわ
けにはいかないのである。
そのmerit,demeritを含めて,そ れ らの分析か
ら得 られる示唆 は多 い。 そこか ら得 られ る重要な
示唆を,平 成景気や平成不況の具体的プロセ スに
おいてわれわれ 自身が直接知 り得 たあ るいは灰聞
す る多 くの事実 と突 き合 わせてみるとき,取 るべ
き分 析視角,議 論 の枠組 みが浮 か び上 が って く
る。
平成大型景気 か ら平成大不況へ とい う戦後最大
の激変を解明す る基本 的分析視角 は大略以下 の通
りである。
1.平成不況 がなぜあのよ うなか たちで生 じたか
について は,そ れに先立っ平成景気 の分析 が不
可欠 である。資産価格高騰 の問題 も含 めて,平
成不況 を もた らした基本的要因 は,平 成景気が
拡大 して い くなかで形成 されていった。
2.80年代以降の 日本の国際化,(金融等の)自 由
化が進 み,ま たス トック化,シ ンボル化が進 む
なかで,経 済が ど う変 わ り,そ の中で企業 や個
人 が どの よ うに行 動 してい ったか,と くに80
年代後半の大型景気のなかでの政府,企 業,個
人 の行動を通 して景気拡大過程 を追 って い くと
いう現実的視点 はとくに重要で ある。
3.80年代末,平 成景気 の頂点近 くで,な ぜあの
よ うな大規模 な過剰 ス トックが積み上 げ られて
い ったのか,過 剰人員 を抱 え るに いた った の
か,な ぜ人々はあれ ほど投機的狂躁 にのめ り込
んでい ったのか,そ れを解明す る必要が ある。
4.政府 も重要 な役割を果た した。市場経済 が高
度 な発展を遂 げるにつれて,現 実 には政府 の役
割 も益 々大 きくなっている。80年代 につ いてい
えば,国 内では金融 自由化の推進,国 際的に は
プラザ合意 によ る円高(ドル安)政策,対 米協調
政策の もとでの超低金利政策 などである。 プラ
ザ合意 に もとつ く対米協調政策 は,80年代後半
の日本経済の流れを規定す るものとな った。
5.80年代 の日本経済の展開 は,90年代 に入 って
か らよ くみ られ るよ うな 「バ ブルの発生 と崩
壊」 とい う視 点 か ら振 り返 られ るべ きで はな
い。資産価格の高騰 と暴落,そ れ らを もた らし
た要因 とともに,そ れが実体経済 に与 えたイン
パク トの分析 も当然行 われなければな らない。
そ うした表面的な分析 や評価だけでな く,80年
代後半 の長期繁栄 はいったい何 だったのか,そ
の光 と影,プ ラス面 とマイナス面,と いったバ
ランスの とれた分析視角が必要 だろう。平成不
況 は日本経済の発展の流れのなかで如何 なる意
味を持っのか,と い う幅の広い,歴 史的視野を
持 っ ことも重要 である。現在のよ うに日本経済
が重大な転換期 にさ しかか っていると考 え られ
るよ うな時期 にはとくにそ うであ る。
4 平成不況論序説
1.実体経済の分析
それが自 らが もた らした変化であろ うと,何 ら
かの他 の要因によって もたらされた結果であろう
と,経 済 の変動 は,所 得や雇用,投 資,生 産,消
費 とい った実体経済においてあ らわれる ものであ
るか ら,あ らゆる経済分析 はまず実体過程 の分析
を基礎 とし,そ の上 で種々の変化を もた らした要




お くとして)実 体経済 のあ り方,諸 変化 と無関係
で はあ りえない。
昨今鷺 しい 「バ ブル」論議 に して も,仮 に 「バ
ブル」が存在 した として,単 にある種の環境 や条
件 があったか ら 「バ ブル」が生 じ,さまざまな"結
果"を もた らしたので はな く,あ る種 の環境 や条
件 の下で,〈誰か〉が 〈何 か〉を したか らある"結
果"が 生 じたのである。環境や条件か らは"結果"
は生 じない。環境や条件 の分析が極めて重要 で欠
かせ ないものであるの はい うまで もない ことであ




など)の 分析 を欠かす ことはで きない。 そ うして
は じめて,そ れが もた らした結果の解明が可能 と
なるので ある。
株価,地 価 によって代表 される資産価格急騰 の
中 に 「バ ブル」 と呼ばれ るよ うな ものが含 まれて
いた として,そ のよ うな途方 もない高値で,い っ
たい誰が,な ぜ買 ったのか。 また,高 値 で買 って
損を した人がいる反面で は必ず,高 値で売 って巨
額の利益を得 た人達が いるはずである。 そのよ う
な人達 はどうなったのだろ うか。 い ってみれば,
経済行動の主体の分析,つ まりは実体経済の分析
が,「バ ブル」 や平成不況 に関す る最近の議論 に
もっと も欠 けている ものであるよ うに思われ る。
実体経済の解 明を基礎 に した武富 〔92]はとも
か くと して,宮 崎[92a]では,主役 は 〈環境〉(金
融自由化)で あ り,そ こで踊 ったのは銀行であっ
た。野 口[92b]も,「1980年の後半 に個人や企業
の行動原理が突然変 わ ったので はな く,貧 欲 さが
無制限に解 き放 たれて しまう経済的な条件が生 じ
た」 と して,企 業や個人の行動の解明か らはなれ
て 「それ らを とりま く経済環境や経済政策」(p.3
～4)の分析へと向か っている。いずれ も環境 や条
件の方に比重 がかか りす ぎているといわざるをえ
ない。舞台装置が整 って も役者がいない ことには
芝居にな らない。 しか も現実経済 にお けるこの役
者 は,定 め られた台本 どお りに動 くのではな く,
自らの目的,自 らの判断に もとづ き,自 らの責任
において行動す る,市 場 のplayerなのであ る。
17世紀 オ ランダのチュー リップ投機18世 紀
フランスの ジ ョン ・ローとロワイヤル銀行事件,
同 じく18世紀 イギ リスのサ ウス シー ・バブルな
ど,歴 史上有名な 「バ ブル」 に関す る現在までの
数多 くの分析 をみて も,ど うい うわ けか,そ れ ら
にほとん ど共通 するの は,投機(投資)を行 った主
体につ いての分析が希薄 だとい うことで ある。当
時の社会状況や,ジ ョン ・ロー,サ ウスシー会社
とい った仕掛人 につ いての言及 は多 いが,そ れに
投 資 して大儲 けを した り,大 損を した りした人々
の分析 は少 ない。
J.K.ガルブ レイスは 『バ ブルの物語111』におい
て,チ ャールズ ・マ ッカイの 『常軌 を逸 した大衆
的幻想 と群衆 の狂気2}』を紹介 しているが,マ ッ
カイはその中でサウスシー ・バ ブル崩壊後 につい
て次のよ うに述べている。
「(1720年の秋に)国 中 の主だ ったあ らゆる町で
集会が開かれ,そ こで は,そ の詐欺的なや り方 に
よって国を破滅す る寸前にまで追 いや ったサ ウス
シー会社の取締役 たちに対 して立法府が復讐 して
くれ るよう祈 る請願書が採択 された。国民 自体が
サ ウスシー会社 と同様に過失があると思 っている
人 は誰 もいないよ うである。人民の軽信 と貧欲を
非難 した人 は誰 もいない(3)」
ガル ブ レイス自身 も,「現代 にお ける投機 の結
末 にお いて も,こ うした大衆的熱狂 については言
及 され ることがない(41」と述べている。
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チュー リップ熱を煽 った人 々,ジ ョン ・ロー,
サ ウスシー会社の面 々への糾弾 は当然である し,
当時発達 しは じめた株式会社制度 など も大 きな役
割 を果 た した ことは間違いない。 しか し,そ れ ら
だけで はあれ ほどの熱狂的投機 は説明で きない。
「常軌を逸 した大衆的幻想 と大衆 の狂気」 とその
効果 について も正 しく分析す る必要があ る。
こうした,い わば片手落 ちの分析,評 価 を現代
に敷術すると,1980年代後半 の 「バ ブル」の元 凶
は,金 融自由化 とい う時代状況 であり,そ う した
中で超金融緩和政策を採 った政府 の政策であ り,
資金を貸 し付 けた銀行 であ り,さ らに 「大衆」 を
直接煽 った 「株屋」 と 「不動産屋」 だ ったとい う
ことになる。 それ らがそれぞれ事態 の一面を正 し
く衝 いていることは間違 いないが,そ れで は,悪
いのは時代 の流れであ り,政 府,銀 行,「株屋」,
「不動産屋」だ った とい うことにな って しま う。こ
れでは,犯 罪が生 じたのは,皆 が無警戒で,警 察
の取締 りも甘 く,凶 器 にな るよ うな ものを安 く
売 っている者が いて,側 でけ しかける者がいたか
らだ,と い うの と同 じである(勿論この場合,それ
ぞれにそれなりの責任があるのを否定す るわけでは
ない)。現実経 済 の分析視角 と して はバ ランスを
欠 いて いるといわざるをえない。
金融 自由化 は,市 場の発達,効 率化 の結果であ
り,またそのための手段で もある。低金利政策 は,
「バ ブル」 との関わ りだけでな く,国 際化が進 む
1980年代の 日本経済全体の具体的状況 の中で(そ
の政策判断が正 しかったかどうかも含めて)評 価 さ
れなければな らない。銀行,証 券会社,不 動産業
者等の活動 も,実 体経済 においてそれぞれ固有 の
重要な機能を果 た してお り,そのmerit,demer-
itも含めて,単 な る 「バ ブル」論議 に埋没 させて
しまうわけにはいかない。ま してや,「バ ブル」論
議の核心 に関わる資産価格の急騰 急落 も,そ れ
自体 としては市場の具体的展開の中で起 こりうべ
か らざることで はない し,80年代後半 について も
現実的根拠 がないともいい きれない。
ところが,「バ ブル」 に囚われるあま り,「バ ブ
ル崩壊」後 は諸悪の根源を 「バ ブル」 に帰 し,そ
の発生 に関 して犯人探 しをす るうち,「バ ブル」を
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導 いた ものは(程 度の差はあれ)す べ て悪 とされ
る。さ らには,「資産価格 の上昇」e「 バブル」と
され,望 ま しか らざる現象であ るかのよ うにとら
れかねない。
このよ うな視野狭窄 に陥 らないためには,バ ラ
ンスの とれ た分析視角 を保持することが何 よりも
重要である。 それを取 り巻 く諸状況 の中で,実 体
経済がいか に展開 していったかを現実的 な広 い視
野か ら論 じなければな らない とす る所以である。
皿."シ ンボ ル経済"に つ いて
1980年代 に際立 った現象 の1っ に,資本移動,
為替 レー ト,金融 といったよ うないわゆ るシンボ
ル経済 の急拡大がある。 ドラッカーのよ うに実体
経済 とシ ンボル経済が分離 し,後 者が前者を リー
ドするようにな ったといえるかど うかは ともか く
として,少 な くともこれまで経済の変動 や成長 の
機動力 と して は(経済学においては特に)と か く軽
視 されがちであ った シンボル経済(カネの流れ)が
最近の経済過程 において極めて重要 な役割を果 た
して きた ことは否めない。
80年代後半,急 速 に進 む円高,長 期 にわた る金
融緩和政策 およびそれ らを背景 とした企業業績
の回復 の下で,か ってない ほどのカネ余 り現象が
生 じた。 この巨大なマネーの奔流 は,折 か ら進行
中の金融 自由化 による金融 システムな らびに金融
機関行動の変化,お よび,ス トック経済化進展の
中で生 じた資産価格上昇 とい う状況 の下 で,株 式
市場,不 動産市場 などへ雪崩込 み,資 産市場を急
膨張 させた。
企業や個人 は,本 業の傍 ら(あるいは本業をない
が しろにして)"財テグ に狂奔 した。 こうして現
出 した投機的財テク ・ブームが シンボル経済を一
気 に拡大 させ,そ れが株価や地価の急上昇を通 し
て実体経済 にフィー ドバ ック し,大 型景気やいわ
ゆ る 「バ ブル経済」を生み出す一因 ともなった。
戦後最長 の 「いざなぎ景気」を超え るか といわれ
た平成の大型景気 は,実 体経済 の力強い拡大 と,
その側面で のシ ンボル経済の急拡大の相乗作用 に
よ って生み出 されたものといって よかろ う。
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平成景気が登 りつめ,戦 後最大 の平成不況へ と
転落 してい く過程で,投 機 は崩壊 し,資産価格 は
崩落 した。財 テクに狂奔 した企業や個人 は,い ま
や不況下での深刻なバ ランスシー ト調整に取 り組
まざるをえな くなった。 シンボル経済を甘 くみた
ツケを払 わされているわけである。銀行 は膨大な
不良債権 を抱 えて立 ち往生 し,証券会社や不動産
業者 は資産価格 の暴落 に直撃 され軒並み経営不振
に陥 った。 シ ンボル経 済 の旗 手で あ る金融機 関
は,社 会的 な資金仲介 やその効率化 とい う本来の
機能をいまや十全 に果 た しえない状況 にある。金
融機関の挫折 は,そ の原因や責任の所在 について
は措 いてお くと して も,明 らかに景気回復の足枷
に,と い うよ り不 況を さ らに深化 させ る一 因 と
な った。
シンボル経済が実体経済 を リー ドしてお り,今
回の平成不況 は銀行部門に生 じたク レジッ ト・ク
ランチによ る金融部門主導型の不況であるとする
宮崎 「複合不況」説 の当否 はともか く,平成景気
の拡大過程,平 成不況への転落過程および不況深
化 の過程において も,シ ンボル経済 は無視 しえぬ
重要 な役割 を果た して いたといわざるをえない。
平成景気循環の具体的分析 において は,シ ンボ
ル経済 の推移,な かんず く金融機関行動 の分析 を
通 して,実 体経済 とシンボル経済 の相乗作用につ
いて も明 らかに してい く必要があるだろ う。
皿."経 済 の ス トック化"に つ いて
1980年代 を特徴づ ける大 きな変化の一っが 「経
済のス トック化」である。
戦後 日本 の経済発展 はGDPや 国民所得 とい っ





それをはるかに上 回るペースで増大 して きた。80
年代 をとってみて も,前 半(81～85年)の実質G
DP年 平均成長率3.7%に対 し国民総資産 の年平
均伸 び率 は8.3%であ り,潜 在成長率をはるかに
上回 る年平均4.5%の経済成長 を遂 げた後半(86
～90年)にはその3倍 近 い年平均12.7%の伸 びを
みせた。
ところで,通 常 「経済 のス トック化」 とは,実
物資産 と金融 資産 か らなるス トック(国民資産残
高)がGDPな どフロー量 に対 して 巨大化 し,資
産の保有や取 引が経済活動全般 にますます大 きな
影響 を与 え るよ うに な って くる事態 を指 して い
る。ス トックの成長率だけを とれば,80年以前の
時期 の ほ うがか な り高 か った。 いざな ぎ景気 時
(65～70年)には国民総資産(各 年末残高)は 年平
均19.6%で伸 びた し,列 島改造 ブーム時(71～73
年)に は29.6%のハ イペースであった。第一次 オ
イル ショック後 の70年代 も年平均12.2%で伸 び
ている。しか し70年代初頭,ス トックがあれ ほど
急速 に増大 したに もかかわ らず,「ス トック化」が
語 られ ることはなか った。 というよ り,経済 の高
度成長に対す る社会資本の立 ち遅れ(「フローとス
トックのギャップ」)として,む しろ否定的に捉 え
られ る場合 が多 か った。 これ は,も ともと 「フ
ローの世界での均衡体系」で ある現代の経済学 が
ス トック分析の理論を もたず,資 産価値,価 格 お
よびその変動の問題を無視ない しは回避 して きた
とい う宿弊が基本 にある ものの,当 時のス トック
量 の規模 が フロー量 に対 して それ ほど大 き くな
か ったことが影響 している。急増 したとはいえ,
たとえ ば1960年の国民総 資産 は実質GDP(65
兆円)の わずか1.7倍(108兆円)で あ った し,70
年 には実質GDP(171兆円)の3.5倍(591兆円)
にす ぎなか った。
ところが80年代 に入 ると,80年 の国民総資産
は実質GDP(267兆円)の9.9倍(2,643兆円)と
なり,90年にはGDP(399兆円)に対 して国民総
資産 は17.9倍(7153兆円)の大 きさに膨 れ上が っ
た。1984年以降純債務国 に転落 したアメ リカに対
して,日 本 は世界一 の対外純債権国 とな り,90年
末には国民資産は もちろん一人当た り国民資産で
もアメ リカを抜 き世界一 の 「資産大国」 といわれ
るよ うにな った。 東京都23区を売れば,日 本の
26倍の広 さのアメ リカ合衆国が買 えるとか,日本
の土地をすべて売ればアメ リカが4つ も買え るな
平成不況論序説
どとい う戯れ言 が マスコ ミを賑わ したの も80年
代後半 の地価急騰期 のことであ った。国民総資産
の この増大 のほとん どは,あ わせて国民総資産 の
42%(5)(90年)近くを占める土地 と株式 のキャピ
タルゲ インによ るものだ った。
このよ うに80年代初頭以降の 日本経済 の国際
化 の急進展 と80年代後 半 に入 っての内需拡大を
軸 に した大型景気を背景に して,資 産価格 が急上
昇 し,資産市場が一挙 に膨張 した。首都圏 に代表
され る地価上昇 によるキ ャピタルゲ イ ンは85～
90年間に,1,369兆円にのぼ り,こ れ はこの間の
国民総 資産 の増加分 の42。5%を占あ,85年の実
質GDP(320兆円)の4.3倍に相当 した。株式 は
ピークの89年末 までに実質GDP(85年)の1.8
倍 のキ ャピタルゲイ ンを生んだ。
しか し90年以 後株 式や土地 の投機的取引が破
綻 し,株式(90～92年),土地(91～93年)はそれ
ぞれ わず か3年 間 に,90年の実質GDPの1.23
倍(490兆円),1.37倍(546兆円)に相 当す るキ ャ
ピタルロスを生 じ,史 上初 めて国民総資産 の減少
とい う事態 を惹起 しだ6}。
このような資産価格の急騰,暴 落 にともなう資
産市場の激 しい膨張,収 縮 はフローの経済活動 の
進展,拡 大 によって生 じた ものだが,逆 にフロー
の経済全体 にもフィー ドバ ックし,大 型景気 の拡
大,平 成不況の深化において,重 要 な役割を果 た
す ことになった。 こう して 「経済のス トック化」
が無視 しえぬ現実 とな ってあ らわれ,80年代後半
か ら90年代初頭 にか けて 「ス トック経済」,資産
市場問題が経済分析 の重要 なtopicとして,経 済
学において も重大な関心 が払われ るよ うにな り,
優れた論究が 出始 めだ71。経済企画庁 『経済 白書』
も平 成元 年 版 にお いて初 め て,「日本経 済 の ス
トック化」 を正面 か らとりあげ,以 後恒常的に資
産価格急騰 下落 の問題 がとりあげ られてい る。
80年代 に急速 に進 ん だ 「日本経済 の ス トック
化」が,ほ とんど もっぱ ら首都圏の地価急騰 によ
るものであった こと,90年代に入 るや株価,地 価
の暴落 によ って資産市場 が萎縮 して しま った こ
と,対 外的に は 「資産大国」 なる ものが急激 な ド
ル安 ・円高によって実現 された面が大 きか ったこ
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と,な どを勘案す ると,「経済 のス トック化」 を
(少なくとも現状では)安 易 に普遍化 す ることはで
きない。 しか し,80年代後半以降の資産市場の激
しい変動が,平 成景気→平成不況 とい う戦後最大
の景気循環 において大 きな役割 を果た した ことも
また事実 である。
「経済 のス トック化」や 「資産大国化」は,経 済
の成長,発 展 の成果 であ り,ま た新たな発展 の土
台 ともなる。「ス トック化」の進展 は国民経済 を安
定 させ,国 民生活の 「豊か さ」を向上 させ る。 ま
た時には,1980年代後半の ように,ス トック化の
進展,資 産市場の活況が企業の投資活動 や消費を
刺激 し,経済活動全般 に活気 を もた らす。「経済 の
ス トック化」 とは本来そ うい うものである。 しか
し,日本で現実に進みつつある 「ス トック化」は,
短期的現象であ って普遍化で きないのではないか
とい う基本的問題以外 に も,い くっかの問題 を孕
んで いる。
すでにみたよ うに,80年代後半 の 「日本経済の
ス トック化」 は もっぱ ら地価 や株価 の急上昇 によ
る ものであ り,と くに地価上昇が果 た した役割 は
決定 的であ った。 このような偏椅 した見掛 けだ け
の ス トック増大であ ったために,国民が 「豊かさ」
(の向上)を なかなか実感 しに くい 「ス トック化」
とな った。91年末の国民 資産構成 でみると,ア メ
リカでは住宅が土地 と同 じく実物資産の4分 の1
を占めているのに対 して,日 本で は住宅 はわずか
7%で あ り,土 地 が全 体 の3分 の2も 占 めて い
るf8)。住宅 を含む社会 資本の立 ち遅 れは否 めず,
「豊 かさ」の質 において,手 放 しで 「資産大国」を
謳歌で きる現状で はない。
現実問題 として極めて重要 なのは,ス トック市
場が未発達 で,欧 米諸国に比べて も大 き く立 ち遅
れている点 である。
不動産の流通市場 は全 くの未発達状態である。
住宅市場,土 地市場 などは未分化,不 動産業 も旧
態然 たる原初的経営形態がほとんどで,80年代後
半 の地価高騰期には暴力団 を使 った原始的収奪 ま
がいの 「地上 げ」 がお こなわれ,そ の資金 は都市
銀行を筆頭 とす る金融機関が供給す るというよ う
な 「市場」であ った。商品市場 などと違 って合理
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的価格形成が難 しく,需 給の社会的調整が行 われ
に くいとい う特殊性があ るとはいえ,近 代的 ビジ
ネス と して は最 も遅 れ た分野 で あ るとい って よ
い。
他方 で,地 価問題 を含む土地政策,住 宅問題 を
含む都市政策,税 制,環 境政策 とい った政府の抜
本的対策 の遅 れ も目立っ。 こうして,国 土 のわず
か4.3%(90年)に,しか も都市部 に集中 して,住
宅,オ フィス,工 場が鉾 きあって いる日本社会で
は,ひ とたび土地 に対 する需要 が高 まると,た ち
まち土地投機 ブームが尖鋭化 しやす い。 日本経済
の国際化や内需拡大路線 超金融緩和政策な どを
追 い風 と して生 じた80年代後半 の地 価高騰 土
地投機 ブームがその表れであ り,建 設,不 動産,
ノ ンバ ンクのいわゆ る3業 態 は,こ れを奇貨 とし
て荒稼 ぎを しよ うと し,金融機関が これを資金面
か ら助長 した。 これが俗 にい う 「バ ブル」 の実相
の一面 である。
株式市場 も,土 地市場同様,そ の近代化,自 由
化 は非常 に遅れている。銀行を中心 とす る間接金
融 システムによって高度成長を遂 げて きた日本経
済 にあっては,も ともと資本市場 の発達(近 代化,
国際化,自由化)は立 ち遅れていたが,80年代 の国
際化,自 由化 の流 れの中で もなお,金 融機関 とそ
れ らの箸の上 げ下 ろ しまで規制す る政府 当局のい
ずれ もが旧来 の古い発想 とその枠組みか ら脱皮 で
きなか った。80年代 にはいって始動 し85年頃か
ら本格化 した金融 自由化の流れの中で,金 利 自由




ワップ取引,取 引所および店頭 におけ る種々のオ
プション取引な ど金融派生商品(デ リバティブ)と
総称 され る新たな投資手法,投 資機会 が次々に生
み出されてい くかたわ ら,金 融 ・資本市場の閉鎖
性,金 融機関 に対す る数多 くの規制 は依然 として
存在 した。
証券会社 にあっては,顧 客 に対す る企業情報 な
どの開示 は極 めて少 な く(これは必ず しも証券会社
だけの責任ではない),「シナ リオ相場」,「飛ば し」,
「損失補填」な ど経営 のや り方 は不明朗であ り,株
価下落時には個人投資家の犠牲によ って利益を確
保 して い くとい う旧態然 たる前近代的な経営方式
がまか り通 っていた。投資家 もまた,個 人投資家
であれ,機 関投資家であれ,そ の多 くは 「株価右
上が り神話」を盲信 し,安 定的な金融資産 として
ではな く,巨 額のキ ャピタルゲイ ンを手 に入れ る
こと しか考えず株式投資(投機)に狂奔 した。ハ イ
リターンには必ずハイ リスクが伴 うものだ とい う
原則を無視 した(リ スクマネジメントが欠落 した)
安易 な投資勧誘 投 資家行動,こ れが,資 本市場
に内在す る近 代的投資手 法 と非近代 的経 営 との
ギ ャップを温床 に して,株 式投機 ブームを暴発さ
せたのである。
以上 のように,そのほとんどが(と くに土地の場
合)供 給量の増大によってではな く,価 格 の上昇
によって実現 されたス トック市場 の膨張で はあっ
たが,一 面ではた しか に国民生活 の 「豊か さ」を
向上 させた。しか し反面で は,"投機的狂躁"の 場
とな り,ス トック市場 における戦後最大級の激 し
い変動(資 産インフレ→資産デフレ)を生 み出 し,
景気循環 の振幅を拡大す るとともに,平 成不況 を
戦後最悪 の状況 へと陥れ る一因 ともなった。
戦後最長の,し か も最悪 の結果(平成不況)を も
た らした平成景気循環 の分析 において,ス トック
市場 の分析,と くにフロー経済 とス トック経済 と
の関わ りの分析を欠かす ことはで きないとす る所
以であ る。
IV."政府 の政 策"に つ いて
平成景気循環を通 してみるとき,そ の特徴 の一
つ は,こ れ まで の多 くの循環 にお ける と同様 に
「政 府の政策」の役割 が非常 に大 きか った ことで
あ るように思 われ る。
市場経済 システムは本来 「自立性」を有 してい
るといわれる。市場経済 システムはた しか にあ る
種の均衡回復機能 をもつ安定 的システムで あり,
また 「営利」をテ コに した 「発展」のincentiveを
も内包す る発展的 システムで もある。高度 に発展
した現代の経済 システムはますます輩固な自立性
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を確立 して きたかにみえ る。
しか し経済の量 的,質 的拡大(高度化,複雑化,
細密化など)が 進むにっれて,自 立性が増 して く
る傍 ら,個 人間,個 人 と企業,個 人 と国家,企 業
間,産 業間,企 業 と国家,国 家間 などさまざなス
テー ジで経済 システムの内部のみで は解決 しえな
い(少 なくとも解決が極めて困難な)新 たな多 くの
問題が生起 し,Boulding[1970]のいわゆる脅迫
システム(政治システム),統合 システムとの結合,
統 合 が ます ます必要 になっ て くる⑨。産業 の保
護,育 成.イ ンフラス トラクチ ャーな どの経済環
境整備 とい った直接的な ものだけでな く,近代 的
法体系の整備,教 育 システムの近代化,福 祉政策
な ど,社 会 システム全体 の近代化,発 展 を抜 きに
しては,そ のサ ブ ・システムとしての経済 システ
ムの発展 もあ りえな い。社 会 システ ムのglobal
化 が進む今 日,経 済 システムの展開に大 きな影響
を与 え る対外政策 の基本 ス タンス(た とえば国際
協調政策など)も 経済 システムのみか らは出て こ
ない。
戦後の これ までの景気循環あ るいは経済発展 の
過程を振 り返 ってみて も,「政府 の役割」は非常 に
大 きか った。終始一貫 した対米(依存→協調)関係
をベ ース に した政 府 の リー ダー シ ップ,す なわ
ち,傾 斜生 産方式 に代表 され る昭和20年代 の復
興政策,間 接金融方式 を定着 させた金融行政,輸
出促進型 の(重商主義的)貿易政策,高 度経済成長
を もた らした所得倍増政策,列 島改造論等々,そ
れぞれの成果 につ いては種 々論 じられているとこ
ろであるが,い ず れに して もそれ らを抜 きに して
は戦後 日本経済 の復興 と高度成長 は語 れない。戦
後 の景気循環の流 れをみて も,「政府の政策Jが,
循環 の原因 とはいえないまで も,少 な くとも循環
の姿,形,発 展のパ ター ンを規定 した重要な要因
であ った ことだ けは間違 いない。
平成景気循環 において も特筆すべ き 「政府 の政
策」がい くっかあげ られ る。①金融 自由化 の推進,
② プ ラザ合意(円 高政策),③内需拡大政策,④ 超
金融緩和政策 ⑤ 「バ ブル」退治の急激 な金融 引
き締 め,⑥ 株価 ・地価対策等々である。 それ らは
それぞれ独立 した もの とい うより互 いに密接 に関
連 しあ ってい るが,そ れ らの政策 が現実経済 の推
移 の 中 で 如 何 な る役 割 を 果 た し た か,そ の
merit,demeritが正 当に評価 され なければな ら
ない。平成景気循環 の分析に際 し,こ れ ら 「政府
の政策」 について留意 さるべ き点 につ いて簡単 に
整理 してお こう。
1)金融自由化の推進
政 府 の政 策 といい,政 府 の リーダー シ ップ と
いって も,現 実 には,政 府 が独 自にある特殊 なア
イデ ィアを もって国民な り経済活動 な りを リー ド
してい くとい うのではな く,現実過程 にそれを要
請 し,そ の遂行を可能 にす る条件 が存在 している
場合 がほとんどである。政府(政治家,官僚)が将
来につ いての明確なヴ ィジ ョンを もって リー ドし
て い くとい うことは もちろん重 要 な ことであ る
が,そ のヴ ィジ ョンもその国 のあ り方,国民生活,
経済発展の状況な ど,い ってみれば歴史の流れ に
裏付 け られた ものでなければな らない。戦後 日本
の対外的な基本 スタンス(対米協調)や 復興政策,
所得倍増論 列島改造論等 々 も単に政府(担 当者)
の頭 の中で生 まれたというものではない。
「政府 の政策」の評価 については,し たが って,
第1に 方向性,す なわちその政策 が歴史 の流れを
正 しく捉えた ものか,主 体的条件 に適合 す るもの
か とい うこと,第2に 政策実施の タイ ミング(適
時性),政策遂行 の範囲や強 さ,政 策の効果(あ る
いは逆効果)等 々が検証 され なけれ ばな らない。
政府 の具体 的政策 は現実過程 におけ る変化 の追
認,そ の制度的枠付 け,種 々の社会的調整 に関わ
るものが ほとん どだか ら,多 くの場合 「政策」の
評価 は第2の 視点か ら行 われ ることにな る。金融
自由化政策 について も同様で ある。
「金融 の自由化」その ものは,各国経済 が高度な
発展 を遂げ,経 済のグローバ ル化 が進展 した現状
において は当然の成 り行 き,い わば市場経済 シス
テムの発展 の流れに沿 うもの,今 後 の発展 のため
の基本的 フレームワークの一つであ り,い か なる
国 も遅かれ早かれ直面す る事態である。 問題 は,
日本経済 にお いて なぜ1980年代初頭以 降急激 に
「金融 の自由化」が進め られたか とい うことであ
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る。 これ は日本経済 の内的要請 と外圧 による。
内的要請 と して は,①70年代に大量発行 された
赤字 国債 によ ってその流通市場が急膨張 し,そ こ
での 自由な金利設定 が金融市場における長短金利
の自由化 を余儀 な くさせた こと,② 日本経済の国
際化 に伴 い,新 外国為替管理法(80年)には じま
り,為 替先物取引の実需原則 の撤廃,円 転換規制
の撤廃(84年)な ど資本 自由化が進展 し,内 外資
金移動 が増加 するにっれて,国 内金利体系 の自由
化が必要 にな ったこと,の2点 があげ られる。
外圧 として は,い うまで もな く1984年の 「日米
円 ドル委員会」 に代表 され るアメ リカの強い金融
自由化要求があげ られ る。金融 自由化への内的要
請が 日本経済の うちで次第に大 き くな りつつあ っ
た とはいえ,そ の促進 についての アメ リカの強い
要求 は決定的であ った。政治的決断によって必ず
しも歴史 の流れが造 られるわ けで はないが,政 治
状況の変化や政治的決断 によってその流れが早あ
られたり,停 滞させ られたりして,具 体的状況が
大 き く変化 す るとい うことはよ くあ る ことであ
る。戦後 の 日本 につ いて も,朝鮮戦争,冷 戦体制,
ニ クソ ン ・シ ョック,2次 に亘 るオイル ・ショッ
クなど,復 興や経済成長 の節 目節 目に大 きな環境
変化や 「外圧」 がはた らき,日 本経済 の具体的展
開の姿,形 を規定 して きた。 レーガ ン政権 の対 日
金融 自由化要求 も,そ の後のrプ ラザ合意」 と相
倹 って,80年代後半以降 の大型景気か ら平成不況
へ とい う激 しい変動をある意味で規定 した。少な
くともその引 き金(trigger)になった とい って よ
い。
1983年11月の レーガ ン大統領来 日時に示 され
たアメ リカの強い金融 自由化要請,お よびそれを
受 けた 「日米円 ドル委員会」設置以後,日 本 の金
融 自由化 は一気 に進み はじめ る。前述 した実需原
則撤廃(84年4月),円転規制撤廃(84年6月)な
ど為替 自由化措 置が とられ るかたわ ら,「日米 円
ドル委員会報告書」(84年5月)およびそれを受 け
た大蔵省 の 「金融 の自由化及 び円の国際化につ い
ての現状 と展望」(84年5月)が発表 された。さ ら
に85年7月 には 「アクシ ョン ・プログラム」,87
年6月 には 「金融 ・資本市場の自由化,国 際化 に
関する当面 の展望」が相次いで公表 され るなど,
わが国の基本方針が確定 され,政 府 の積極的主導





不況)も 「金融 自由化の帰結」だと指摘す る。た し
か に金融の 自由化 ・国際化,さ らには無視 できな
いエ レク トロニクス化 は,投 資機会 の多様化を も
た らし,利益 の巨大化,リ スクの巨大化を もた ら
した。 しか し,金融 自由化を もって 「バ ブル」や
「複合不況」 の元凶 とす るのは,"経済 が発展 し,
金融 システムが近代化,高 度化すれば 「バ ブル」
や 「複合不況」が生 じる"と い うのに似て,あ ま
りにも皮相に過 ぎる。
宮崎[1992a]の主張が受 け入れ られるには少
な くとも次の2点 がク リアーされなければな らな
い。
第1は,金 融 自由化 が 「バブル」や 「複合不況」
を必然化す る論理 は何か,金 融 自由化 が進 んで も
「バ ブル」が生 じないケースはないのか,とい う点
で あ る。 円転規 制撤廃 な どによ る資金 の大 量移
動,新 しい投資手法(たとえば株価指数先物取引),
外国金融機関の参入増加 な どをい くつあげて も説
明 にはな らない。 これ らもまた金融 システムの発
展 その ものであ り,そ うした発展が必 ず しも 「バ
ブル」 を惹起 するとは限 らないか らである。 この
よ うな金融 自由化の進行 とい う環境の下で,長 期
繁栄や大不況,資 産価格の暴騰 急落がどのよ う
に して生 じたのか,そ の具体的条件やメカニズム
の解明 こそが重要なのであ る。
第2は,宮 崎[1992a]がとりあげた金融 自由化
とは,本 格的自由化が始 まったばか りの,あ るい
は始 まって間 もない段階の金融 自由化 だ という点
である。金融自由化 はふっ う金利 の自由化 と業務
の 自由化 に分けて考 え られ るが,金 利 の自由化 に
っ いてみ ると,85年に導 入 され た大 口定期預金




の金利 自由化 と して完成 されたのが89年10月で
あ る。1,000万円以下 の小 口定期預金金利が小 口
MMCを 事実上吸収 して完全 自由化 されたのは,
93年6月であ る。流動性預金(当座預金を除 く)金
利 の自由化 は,さ らに遅れて94年10月の ことで
あ った。
業務 の自由化 についてみ ると,84年のデ ィー リ
ング開始以降,銀 行等 による国債等公共債 に係 る
証券 業務 が拡大 し,ク レジ ッ トカ ー ド業 務(84
年),コ ンピューター ソフ ト販売業務(85年),V
AN業 務(86年),クレジットカー ドとの一枚化 に
よるキ ャッシングサー ビスの拡大(88年),プリペ
イ ドカー ド業務(90年)など金融機関の付随,周
辺業務 の拡大 も急速 に進んだ。 しか し金融 自由化
の根幹が 「業態間の垣根を取 り払 ってすべての金
融機関が原則的 にあ らゆ る金融活動を行 うことが
で きるようにす ること」であるとすれば,こ の点
について はあまり進捗 してはいない。
金融制度改革 にっ いて80年代後半 に実現 した
めぼ しいものは,89年以降 の相互銀行 の普通銀行
転換 ぐらいで ある。7年 もか けて作成 された金融
自由化の基本法 といわれ るいわゆる 「金融制度改
革法」(正式には 「金融制度および証券取引制度の改
革のための関係法律の整備等に関する法律」)が成立
したのが92年6月,施 行 されたのが93年4月 の
ことであ り,銀 行 と証券 の相互参入を柱 とす る金
融機関業務の 自由化 は,95年で もなおまだ緒 にっ
いたばか りという状況であ った。
金融市場の整備,拡 充 に関 して比較的早期か ら





プシ ョン取引開始(東 証)と 矢継 ぎ早 に拡大 され
てきたが,通 貨先物取 引(91年),金利先物取引
(91年),金利先払 いのFRA,FXA取 引(94年)
など,い わゆ るデ リバテ ィブとして総括 されるよ
うな全容が形成 されたのは,平 成不況 を経 てか ら
のことで ある。
85年頃か ら本格的 に始ま った金融 自由化 は,80
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年代後半を通 じて未だ 自由化措置 が部分 的に実施
されは じめた段階で あ り,そ れが全面的に展開 し
は じめるのは,90年代 に入 ってか ら,と くに 「金
融制度改革法」 の施行(93年4月)以 降の ことで
あ る。最 も早 く進行 した金利の自由化 も,そ れが
達成 されたのは,す でにみたよ うに,経 済企画庁
の景気基準 日付(暫定)でいえば,平成不況の末期
か ら次のサイクルに入 ってか らのことであった。
90年代 なかばを過 ぎてなお,政 府 当局の規制,保
護 は根強 く残 り,金 融 ・資本市場 は著 しく閉鎖的
であり,微 温湯 に浸 か り慣 れた我が国 の金融機関
行動 は未成熟で自由化 された市場で伍 してい くに
ははなはだ心許 ない。総 じて,我 が国 の金融 自由
化 は,制 度 的に も,主 体 たる金融機関 のあり方か
らみて も,そ の完成 には未 だ程遠 い状況 にあ ると
いってよい。
金融 自由化 の具体的流れを以上 のよ うな ものと
す るな らば,「金融 自由化」が 「バ ブル」や 「複合
不況」の元凶 とす る宮崎[1992a]の説 には短絡が
あるといわざるをえない。宮崎[1992a]が対象 と
した80年代後半 の 「金融自由化」はまだ部分的に
始 まったばか りの状態であ り,「金融 自由化」自体
の問題 と してその結果や効果を論 じうる状況で は




日本 の為替相場を世界の為替市場か ら隔離 して き
た閉鎖的な垣根を取 り払 い,内 外 の資金 が自由に
出入 りす るよ うになること自体 は,外 圧 があ った
とはいえ内的要請 も根 強 い ものが あ った ので あ
り,日本経済の発展,国 際化 には避 けて通 ること
のできないハ ー ドルであ った。 そのような発展 の
流 れに沿 った制度改革 と,そ れをど う生 かすか,
あるいはそれを どう利用す るかは別問題 であ る。
宮崎[1992a]が同 じく強調す る外国金融機関
の参入 と新 しい投 資手 法(と くに株価指数先物取
引)に ついて も同様の ことが いえる。 システムの
発 展 と,そ の 中で誰 が何 をや るか は別 問題で あ
る。株価指数先物取引は もともと リスク ・ヘ ッジ
手法 と して登場 した もので あり,本 来 システ ムの
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安定化作用を もっている。 しか し,こ れを利用 し
て 巨大 な利益 を生み出す ことがで きるため,そ れ
を求 めて多 くの投 資家 がそれに投資 する(投機を
行 う)。運良 く巨額 の利益 を手 中 に した ものがい
る反面で,巨 額の損失を蒙 ったものは騒 ぎ出す,
あ るいは話題 になる。"ハイ リター ンに はハイ リ
ス ク"と い う原理が作 用 した とい うことで あ っ
て,株 価指数先物取引 という投資手法 自体 に責め
が帰せ られ るような問題で はない。
金融 自由化 が徐 々に進行するなかで 「バ ブル」
状況 が生 まれ,平 成不 況 が生 じたの は事 実 であ
り,外 国金融機関の 日本市場参入 や新 しい投資手
法が 「バ ブル」状況に一一役買 ったことも事実であ
る。 それぞれがそれな りに果 た した役割 は正確に
解明 されなければならないが,外 国証券会社が活
発 に展開 した株価指数先物取 引が 「バ ブル」を生
ぜ しめ,不 況を惹起 したわけではない。 ま してや
「金融自由化」が 「バ ブル」や平成不況 をもた らし
た元凶で もない。 む しろ金融 自由化 が不十分 に し
か行 われていない段階でそ うした激 しい変動が生
じた点 にも目を向ける必要がある。 しか もそれを
受け入れ る我が国金融機関の行動 はs規 制 と保護
の微温湯にど っぷ りと浸 か ったままの未成熟 な も
のであ り,国 内の様 々な投資家について も,リ ス
ク認識が まった く欠如 した単線的で稚拙 な投資行
動にみ られるように,近 代的な投資家 とよばれ る
ような層が育 っていなか ったとい う点 も無視で き
ない。
平 成景気循環 の分析 にあた って は,"金融 自由
化の制度的進展 と金融機 関や投資家(企 業,個 人)
の意識 行動 との ミスマッチ"と い う視点が,複
雑な変動過程 を解 き明かすカギの一つ となるだろ
う。
2)プ ラザ合意(対 米協調)
ドル安 ・円高政策 を軸 として国際間の経済的不
均衡の政治的調整を図 ろうとした1985年9月22
日のいわゆ る 「プラザ合意」 は,戦 後,政 府 が展
開 して きたさまざまな主導的政策 の中で も特筆 さ
るべ きものであった。
80年代初頭,第2次 オイルシ ョックに続 いて世
界不況が始 まろうと してい る中,「強 いアメ リカ」
を標榜 して第40代 アメ リカ合衆国大統領 と して
登場 したRonaldW.Reaganは,就任間 もない
81年2月18日,「経 済再建 プ ログ ラム」を発表
し,経済再建をテコにアメ リカの威信回復 に乗 り
出 した。 このいわゆる 「レーガノ ミックス」 は,
財政支出の抑制,減 税政策,規 制緩和 の推進,イ
ンフ レ抑止 を柱 として民間経済 を再活性化 させ,
地盤沈下 しっっあるアメ リカ経済を立て直そ うと
す るものであった。
しか し,減税 と相侯つて,「強 いアメ リカ」のた
めの軍拡政策 は,第1図 か らもうかがわれ るよう
に,財 政赤字 をかってない規模 にまで膨れ上が ら
せ,ま た一方で減税政策 は,貯 蓄増→投資増 とい
う当初期待 された経済活性化効果を生 まず,過 剰
消費→輸入増→経常収支赤字拡大(資 本流入)と
い う結果を生 じた。1980～85年の5年 間 にアメ リ
カの民 間総貯 蓄及 び総投 資 は,そ れ ぞれ年 率8
%,8.8%で増加 したが,連邦政府の財政赤字 はそ
れを はるか に上回 る24.7%で増え続 けたas。
またイ ンフレ抑止 のための高金利政策 は国内産
業 の成長力を殺 ぐとともに,異 常 な ドル高を現出
した。81年1月 に1ド ル=198.7円であ った ドル
は,82年10月の278.5円にまで急上昇 し,そ の
後85年2月 の263.65円まで高値圏を維持す ると
い う異常 な ドル高を続 けた。 こうして,第2図 で
示 されているよ うに,ア メ リカ産業 の国際競争力
は急速 に低下 し,ア メ リカの経常収支赤字 は急拡
大 した。
高金利,ド ル高の下での財政赤字,経 常収支赤
字 の拡大 は巨額 の資本流入 を もた らし,ア メ リカ
の債務国化 の流 れが始 まった。それ以前 に も一時
的に資本 の(純)輸入国 にな ったことはあ ったが,
83年以後,ア メ リカは恒常的な資本の(純)輸 入
国 とな った。80年には3,900億ドルを超 えていた
対外(純)資 産 も年 々急減 し,つ いに87年にはマ
イナス(債務国)に転 じ,以後 アメ リカは名実 とも
に世界最大 の債務国になってい く(ll)。またアメ リ
カの高金利,ド ル高,及 びアメ リカへの大量の資


















































































































深刻 な国際金融危機(ア メ リカ金融機関の危機)を
もた らした。
所期の目的に もかかわ らず,レ ーガ ン ・プ ログ
ラムは,こ う して その ことごとくが齪齪}をきた し
たのである。
アメ リカ金融機関を巻 き込んだ国際金融危機 に
直面 し,ま た国 内産業界 か らの強 い要求 もあ っ
て,ア メ リカ政府 は,高 金利政策 か ら金融緩和政
策 への転換 を余儀 な くされた。 しか し,金 融緩和
による景気刺激 は,消 費過多経済 において は輸入
を激増 させ,対 外不均衡(経常赤字)は ます ます拡
大す る。 また他方で金利低下 は大量の資本流 出を
誘発 し,ド ル は急落す る。 こうして アメ リカは再
び金融引き締 めに転 じざるをえない。つ まりアメ
リカは,レ ーガノ ミックスによる高金利政策が も
た らしたアメ リカ産業 の国際競争力低下や国際金
融危機 に対処す るため金利 を下 げたいが,そ れ は
す ぐさま金融引 き締 あを必要 とす る事態を惹 き起
こす というジレンマに陥 ったのである。
しか も国内で はアメ リカ経済の地盤沈下 を背景
に,経 済ナ ショナ リズムがかってないほど昂揚 し
ていた。身動 きが とれな くなったアメ リカが この
袋小路 か ら抜 け出す道 は限 られていた。財政赤字
を徹底 的に削減 し,国 内産業には苛酷 なrestruc-
turing(リス トラ)を強 いるか,日 ・独 など主要諸
国 に政策的協力 を仰 ぐか,あ るいはその両者 の組
合わせか のいずれかである。 アメ リカが選択 した
のは国際協調 による危機回避 であった。
ここで当時の世界経済の状況を振 り返 ってみ る
と,1980年代初頭以降,従 来か らみ られた 日本や
ドイ ッの 目覚 ま しい経済発展,ア メ リカの地位の
相対的低下 に ともない,世界経済における米,日,
ECの 三極化が進 み,競 争,対 立が激化す るかた
わ ら,相 互 依 存 関 係(interdependence)もまた
益 々深化 して いった。
世界の金融市場 をみて も,か ってのニューヨー
ク,ロ ンドンの二極 に対 して,急 速に拡大,成 長
してきた東京市場が加 わ り,三 極構造 を形成 する
よ うにな った。 日本の金融市場 の規模 を株式市場
でみると,80～85年の5年 間 に2.2倍,債券市場
は同期 間 に17.2倍,短期金融市場 も2.2倍とア
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メ リカ,イ ギ リスをはるかに上回 る急成長 を遂 げ
た。85年には先進7力 国主要市場 にお ける株式取
引高合計の93%を三大市場で占めていたが,なか
で も東京市場の成長 は著 しく,株 式市場 の規模が
先進7力 国合計 の25.5%と4分の1を 超え,債券
市場,短 期金融市場 において もイギ リスを抜 いて
世界第2の 地位 を占めるまでにな った。祝第3図)。
こうして世界経済 はますます相互依存を強 め,
金融市場 も三大市場 をメインステー ジと して1日
24時間世界の どこかで市場が開かれてお り,巨大
なマネーが世界を駆 け巡 るという状態にな った。
ア メ リカは この よ うな金融市場 で財政 赤字 を
ファイナンス していた。政府資金調達 のため アメ
リカで新 たに発行 され る政府証券の ほとん どは外
国資金 に負 うてお り,な かで もその過半 はジャパ
ンマネーに負 うている状況であ った。高金利 ・ド
ル高 によ って外国資金 を引 きつ け,彪 大 な財政赤
字を ファイナ ンスす ることができるが,他 方でそ
れ は累積債務問題を激化 させるだけで な く国内産
業 にも打撃を与え,結 果的には対外不均衡 を拡大
し,統 合化 が進む世界の金融市場で は,ド ル安,
外国資金の流出を もた らしかねない。 ま してや国
内経済刺激 のための金利 引下 げはたちまち内外金
利差 を縮小 させ,資 金流 出,財 政運営の破綻を招




「かっての覇権国家 の優勢 な地位が崩れ るに し
たが って,対 外資産 の劣悪化 と対外債務の増大が
等 しく進行する。かっての大国の進 んだ資本市場
には,磁 石に引き寄せ られ るよ うに世界各地か ら
資本 が流れ込 んで くる。 と くに最大 の競争相手か
ら資金が流入す るもので,第 一次世界大戦 のとき
にはアメ リカか らイギ リスへ,そ して今 日では日
本か らアメ リカへ と資本が動 いている。 なぜだ ろ
うか?日 の出の勢 いの国家 には投資すべ き巨額
の収益がたまっている。 これ らの国が世界 の貿易
にます ます大 きな シェアを獲得 してい くか らであ
る。 こうした収益 を吸収 して投資機会 を与え るこ


















































アメ リカ 日 本
(注)1.数 字 は 右 目盛,()内 は ア メ リカ=100で み た 規 模(左 目盛)
2.株式 市 場,債 券 市 場 に つ い て は ニ ュ ー ヨー ク,東 京,



















ての覇権国家 にあるだ けだ。 さらに新興大国(あ
るいは大国群)の黒字 は,衰退 す る旧大国の犠牲 に
よ って稼 ぎだ された もので ある(一方 の損失が増
えなければ,もう一方の利益は増えない)か ら,旧大
国の対外資産 ポ ジシ ョンが悪化 し,危 機的な事態
にいたるの は時間の問題 とい うことになる。貿易
相手国 は旧大国の国内市場 や銀行 に所有する投資
資産 を増やすが,衰 えかけて いる大国のポ ジシ ョ
ンは貧 しく,対外資産を確保す るの もおぼっかな
い㈱」
三極 の経済力が拮抗 し,金 融市場の世界化が進
む中で,ア メ リカはそれ自身の問題解決のためで
す ら単独で動 きに くくなった。行 き過 ぎた ドル高
を是正 し,金 利を下 げて国内産業 に競争力回復の
チャンスを与 え,82年11月以来 の景気拡大を持
続 させて い くた めに は,主 要諸 国 のマ クロ政策
上,お よび産業,貿 易政策上の協調が必要であ っ
た。立ち入 っていえば,金 融を緩和 し,ド ル高 を
是正(ド ル安政策)し て も,ア メ リカの経常収支赤
字 が増 えた り,外 国 資金 が流 出 した り しな いよ
う,他 の主要国i主 として 日本 と ドイ ッには低金
利政策 をとって対米金利格差 を維持 し,な おかっ
自国通貨高(ド ル安)を 進あて対米輸 出を抑制 し
て も らわなけれ ばな らない。
景気拡大 の維持 と財政赤字の ファイナ ンスとい
う,ア メ リカにとって相矛盾す る2っ の政策 を同
時に実現す る ことは,主 要国の協力 な しには不可
能 であった。 これまで国 内経済政策であれ,通 貨
政策であれ,他 の主要国 の意向を顧慮す ることな
く,ほ とん ど独 自に決定 し,世 界経済 におけ る主
導的地位 に君臨 して きたアメ リカが,い まや自国
の問題解決のため,ド イツや 日本な ど他の主要国
の協力 を仰 がねばな らな くな った。 それを象徴す
るのが 「プ ラザ合意」後常 態化 す る国 際協調 で
あ った。
他方,日 本や ドイッに もアメ リカとの協調を余
儀 な くさせ る事情 があった。
米 日独3国 は,合わせて世界GNPの 優 に40%
を超え,世 界輸出の30.8%,世界輸入 の33.6%
(いずれ も85年)を占あており,世界経済 における
3国の ウェイ トは極めて大 き く,そ れぞれがまた
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密接 な相互 関係 を深 めて いた。国際的不均衡が拡
大す るなかで,ア メ リカが保護主義へ傾斜 して い
けば,世 界的 な貿易秩序 の混乱e深 刻な国際通貨
危機が生 じるな ど,世 界経済 は混乱 し,当然 日本
も ドイッも巻 き込 まれ ることになる。
わ け て も,ア メ リカ と合 わ せ て 自 由 世 界
(marketeconomy)GDPのほぼ50%を占め(85
年),ア メ リカ 市 場 を 輸 出 の37.2%,輸入 の
19.8%を占ある重要 な生存基盤 とす る日本 は大 き
な打撃 を被 ることになる。世界経済 の三極 といっ
て も,85年の相手国貿易収支黒字 でみると,ド イ
ッの貿易収支黒字額(406,6億ドル)の うち対米黒
字 は24.6%,アメ リカ を 除 く先 進 工 業 国 が
54.7%を占あているのに対 し,日 本の貿易収支黒
字(461億ドル)の85.7%はアメ リカか ら得 られて
いた。これをアメ リカの側か らみ ると,85年のア
メ リカの貿 易収 支赤字額(1,264.6億ドル)の う




ここで当時の 日米経済関係を概観 してみ よう。
石崎[1990]が詳細 に明 らか に しているよ うに,
70年代,IMF・GATT体 制 という戦後世界経
済の フ レームワークが崩壊 し,変動相場制 とい う
新たな システムが動 き出すなか,第 一次石油危機
か らいち早 く立 ち直 った日本 は,73～79年間全産
業平均2.9%,製造 業5.0%とい う高 い生産性 の
伸びを記録 し(ア メリカはこの間全産業の生産性の
伸びはゼロ,製造業はわずかに0.9%),主要産業部
門におけるアメ リカの優位を次第 に脅 かす ように
な って きたqの。
70年代初頭 の繊維摩擦をは じめ として,日米 の
経済的軋蝶 は強 ま って きたが,そ の後 の推移 と比
べてみ ると,70年代 までは,日 本に とって も,ア
メ リカにとって も経済摩擦 はそれ ほど深刻 な もの
で はなか った。71年,72年を例外 として,80年代
初頭 まで 日本の経常収支黒字 はGNPの2%以 下
におさまっていた し,70年代 の10年間に経常収
支黒字の年 は5年y赤 字の年 が5年,73～80年の
8年間で は黒字が3年,赤 字が5年 となってお り,
18 平成不況論序説
5～10年の長 いスパ ー ンでみる限 りでは,赤 字,
黒字 はかな り相殺 されていた㈲。
しか し70年代末 か ら80年代初頭にかけて,電
気機器,自 動車,鉄 鋼など主要産業におけるアメ
リカの退潮 と日本 の優位 が次第に明 らかにな って
くるとともに,ア メ リカ国内で は,日 本製品の集
中豪雨 的輸 出に対 して保護主 義的反発 が高 ま っ
た。 しか も70年代末 か らのアメ リカの高金利政
策,レ ーガノ ミックス登場に ともな う財政赤字 の
増大 な どによ る80年代前半 の高金利,ド ル高 に
追 い討 ち され たアメ リカ産業 は深 刻な打撃 を受
け,輸 出はお ろか国内市場 まで も日本 を筆頭 とす
る諸外国製品 にシェアを奪われることになった。
日本か らの対米輸 出が,連 邦政府赤字,ド ル高 を
追 い風 と してさ らに目覚 ま しい伸 びをみせ たこと
はいうまで もない。
こ うして80年代 に入 ると日本 の経常収支黒字
基調,ア メ リカの赤 字基調 が定 着 し,そ れ ぞれ
年 々すさま じい勢 いで拡大 していった。 この点を
貯蓄 ・投資バ ランス ・アプローチの視点か らあと
づ けたのが第4図 であ る。
このようなアメ リカの対外不均衡 とくに対 日
不均衡がアメ リカ経済低迷 の重大な原因であ ると
のプ ロパガ ンダが産業界か ら政界へ と広 が り,日
米経済摩擦 は尖鋭 な政治問題 とな ってい った。摩
擦のかたち も,個 別品 目をめ ぐるものか ら日本市
場 の解放 を求 め る市 場間競争 の様相 を呈 して き
た。摩擦解 消に向けて も,ア メ リカは,従 来か ら
の常套手段である多国間交渉 よりも二国間交渉 と
い う,よ り直接 的な厳 しい手段を とるようになっ
て きた。
長 び く高金利,ド ル高状況が ピークに達 した85
年春,ア メ リカの産業的衰退,空 洞化 に危機感を
募 らせた産業界 と,そ れを支持基盤 とす る議会 の
保護主義者達,リ ヴィジ ョニス トらが,そ れまで
にもま して一斉 に反 日保護主義政策を要求 しはじ
めた。3月には上院本会議で 「反 日報復決議」案 が
全会一致で採択 され,さ らに 日本製品を ターゲ ッ
トに した数多 くの保護主義法案が提 出された。 ま
た,第 二次 レーガ ン政権 に対 して批判 を強める民
主党 は,86年の中間選挙 に向 けて,日 本の輸出 と
アメ リカ国内の雇用問題(失 業増大)と を強引 に
結 びっけ,保 護主義 をかざ して レーガンの自由貿
易主義を攻撃 するかってない激 しいキ ャンペー ン
を繰 り広 げた。
次第 に蔓延す る国内の保護主義思潮の中で,政
策主導権を奪われかねない レーガ ンは,議 会対策
もあ って,貿 易赤字削減 に本腰を入 れざるをえな
くな った。 これ以後 レーガ ン政権 は,政 府 による
市場介入の姿勢をあ らわに し,戦後 アメ リカが維
持 して きた対外経済政策 の基本 ス タンスを大 きく
変えてい く。
第1は,「不公正 な貿易慣行」排除(あ るいはそ
れに対 す る報復)を かかげ る相互主義に もとつ く
二国間交渉,特 に対 日強硬政策の展開である。85






外で も,半 導体,ス ーパ ーコンピューターに関す
る協議が始 まった。 さ らにレーガ ン大統領 は,85
年9月,貿 易赤字削減 および議会 の保護主義者達
への対応 を兼ねて,新 通商政策を発表 し,こ れま
で ほとん ど適用 され ることのなか った通商法301
条(不 公正貿易への対抗措置)を 積極的 に活用す る
ことを表明 し,ア メ リカ国内で与え られているの
と同等 の市場 アクセスを相手 国に求める姿勢 を明
らかに したas。
88年8月には,包括通商競争力法が上下両院を
通過 し,発効 した。 これは外国の不公正慣行 の調
査開始を,ア メ リカ通商代表部(USTR)に 義務
づける,い わゆるスーパー301条を含んでお り,
日本 は不公 正 貿易 の最優 先交 渉国 に指 定 され,
スーパ 一ーコンピューター,政 府調達 の人工衛星,
林産物輸入 な どにつ いて調査 が開始 された。の。 さ
らに89年8月 には,日 本市場へ のア クセスをさ
らに踏 み込 んで追求 しよ うとするアメ リカの求め
で,2年 間 に亘 る日米構造問題協議[Structural
ImpedimentsInitiative;SII]が開始 され,日本















































(注)1)日本の(民 間)貯 蓄投資差額は,SNA「 制度部門別資本調達勘定」 における非金融法人企業,金 融機関,対 家計民間
非営利団体,家 計(個 人企業を含む)の 合計.
2)アメリカの(民 間)貯 蓄投資差額e民 間紛貯蓄一国内民間総投資
3)(民間)貯 蕎投資差額 一(一)一 般政府赤字幸経常収支黒字(赤 字)




どの面で譲歩 を余儀 な くされた。
これ ら一連 の協議 はアメ リカの強 い意気込みに
もかかわ らず,日 本側の抵抗 も強 く,必 ず しもア
メ リカが満足す るよ うなかたちで終 わったわけで
はない。しか し,80年代 を通 して,こ とに80年代
後半 においては,拡 大す る国際的不均衡の元凶 と
目された日本 への風当た りは,ア メ リカのみな ら
ず ヨー ロッパか らも強 まる一方で,日 本の対外経
済政策 の舵取 りは,か ってないほど深刻で厳 しい
もの となった。 いまや経済摩擦 に対 して"輸 出 自
主規制"と いったような小手先の対応で は済 まさ
れ ないほど,相 手国に対す る"日 本 の輸出"の イ
ンパ ク ト,世界経済における日本経済の規模,影
響力 は大 き くな った。
戦後,ア メ リカを は じめ とす る先進諸 国へ の
キ ャッチア ップ途上において 日本経済 の急成長を
リー ドして きた輸出主導型経済 システムは,い ま
や国際的不均 衡を拡大 させ る最大 の不安定要 因
と,少 な くとも日本以外の多 くの国々か らはみ ら
れるようにな ってきた。名実共 に世界経済の三極
を構成 し,少 な くとも経済的にはアメ リカと拮抗
す るにいたった 日本 は,世 界経済の均衡,安 定の
ための責任を免 れえず,そ のために も内 にあ って
は輸出主導型 か ら内需主導型 システムへ とい う,
戦後初 めての経済構造 の大転換 に直面せ ざるをえ
ないことになってきた。
第二次 レーガ ン政権 が とった第2の,そ してよ
り根本 的で重要 な政策 は国際協調政策で ある。
すでに述べたよ うに,ジ レンマに陥 ったアメ リ
カは,レ ーガノ ミックスを事実上捨 て,政 府 によ
る市場介入へ と180度転換す る。 さらに国内金利
引き下 げによって景気後退を防ぎ,ド ル高を是正
し,アメ リカ産業を再生 させ,対外不均衡(経常収
支赤字)を 解消す るため,対 外関係 における従来
の独檀 を改 め,先 進諸国,と くに日本,ド イ ッの
対米協調行動,具 体的には為替市場 への協調介入
や各国マ クロ政策 の連携 を求めるようになった。
「米国 はそれ までの ドルおよび為替市場操作 に関





をこれまで以上 によりよく反映 しなければな らな
い」と して これまでの ドル異常高を認 め,「合意 さ
れた政府行動 が,フ ァンダメ ンタルズを一層改善
す る よ う 実 施 さ れ 強 化 さ れ る べ き で あ
り,… …主要非 ドル通貨の対 ドル ・レー トのある
程度の一層の秩序あ る上昇が望ま しい」 と,持 っ
て回 った晦渋な表現 なが ら,事 実上 ドル切下 げの
必要を説 き,「これを促進す るよう,よ り密接 に協
力す る用意がある」 と,協 調介入 の決意 を表明 し
ている。
こうして史上初 めて,「 ドル切下 げのための共
同作戦19」が始 まったのである。 このような各国
の対米協調に対 してアメ リカ も,財 政赤字 を毎年
360億ドルずっ削減 し,91年度 までに赤字脱却 を
目指す,グ ラム ・ラ ドマ ン ・ホ リングス法(財 政
収支均衡法)を 制定 し,自 らも問題解決 に努力す
ることで応 じた。
プ ラザ会議の翌 日,9月23日 か ら(日 本は秋分
の日をはさんだ24日か ら)各国市場 において一斉
に ドル売 り介入 が開始 された。 これまでいか なる
場合 も円高 に対 して は頑 な に抵抗 して きた 日本
も,今 回初めて基本姿勢を本格的な円高 ・ドル安
に転換 させ,大 規模な ドル売 り介入 をは じめた。
しか も,プ ラザ合意 による通貨調整の目標(10～
12%程度の切上げ)を 早々 と2～3週 間で達成 し,
協調介入 を停止 した ドイツに対 し,官民挙 げてア
メ リカの保護主義 の激化を危惧 し,プ ラザ会議 直
前 の1ド ル=242円か ら1ド ル ニ200円前後 まで
の円切上 げを なか ば国 際的 に公約 した 日本政府
は,輸出産業 を中心 とす る抵抗 や怨嵯 の声,商 社,
石油会社 といった輸入関連企業の旺盛な ドル買い
需要 などという阻害要因 に抗 しっっ,孤 独 な ドル
売 り市場介入を続 けざるをえなか った。
当初 ははかばか しく進 まなか った円高 ・ドル安
も,86年に入 ると急速 に進 ん だ。 しか も日本 に
とって事態 は急変 した。円高が 日本政府 の思惑 を
超 えて激 しい勢 いで進行 したのである。(第5図)
プ ラザ合意4ヵ 月後 の86年1月,円 はつ いに1
ドル=200円を突破 し,当 初 目標 とも考え られた
平成不況論序説 一21一

















(注)円 ドル相場はインターバ ンク米 ドル直物終値(期 末)
(出所)日 本銀行 「経済統計年報』(平成7年 版)p.28および 「国際収支統計月報』(平成7年12月号)「総括表(四 半期別)」より作成。
一22一 平成不況論序説
20%切上 げを達成 したが,日 米不均衡 は解消へ向
か うどころか,Jカ ーブ効果 も働 いて,(後掲第7
図および第10図において もみられるように)む しろ
拡大 した。予想以上のハイペースで進行す る円高
と,そ れに よる企業 の景況観が次第に悪化⑳しっ
っあるのを懸念す る日本政府 を尻 目に,円 高 はつ
いに1ド ルニ175円40銭(3月17日)とい う戦後
の最高値 を記録す るにいたった。 プラザ会議直前
の242円か らすれば38%近い切上 げである。ここ
でついに日本政府の円高(誘導)政策 は逆転 する。
86年3月19日,日 本政府 はプラザ合意後初 め
て,円 売 り ・ドル買いの逆介入をニ ューヨーク市
場で行 った。 それ以後 円高の行 き過 ぎを阻止す る
ためたびたび ドル買 い介入 を繰 り返すが効果がな
く,86年末 に は1ド ル=160円10銭まで進 ん で
しまう。プ ラザ会議直前か らは51%の円切上 げで
ある。87年に入 るとさらに円高 は進 み,日銀 はか
つてない大規模の ドル買 い介入 を行 う。 こうした
日本政府による必死 の ドル買 い介入 は,ア メ リカ
の ブラック ・マ ンデー(87年10月19日)をはさ
んで,88年秋 まで続 けられ ることになる。
そのような経過 を窺わせ るのが第6図 である。
政府 による市場介入額 は正確には公表 されていな
いが,外貨準備 の動 き(増 ・減)によ ってあ る程度
の流れ はっかむ ことがで きる。 もちろん外貨準備
の増減が外国為替市場へ の介入額 をス トレー トに
表 わすわけで はないが,大 きな変化 の大部分 は市
場介入 によるものと考 えてよいか らで ある。 ドル
買 い介入 が行 われ なか った とされ る86年10～12
月期 の 日本 の経常 収支黒字 は前期比12億5,000
万 ドル増加 し,同 時期の外貨準備 は7億8,000万
ドル増加 したのに対 し,88年1～3月期 の経常収
支黒字 は前期比47億 ドルの減少 であ ったに もか
かわ らず,外 貨準備 は161億5,000万ドルとい う
史上最大の増加をみせた。大規模 な ドル買 い介入
が行 われた ことが窺われ る⑳。
86年末 か ら87年春 にかけての ドルの一層 の下
落 は,ア メ リカにも懸念 を生ぜ しめ,87年1月28
日にはプラザ合意後初あて ドル買 いの協調介入を
行 うなど,円高(ドル安)放置,ト ークダウンの姿
勢 もやや変化 して くる。 ドル急落 に伴 う ドル不安
の高 まりは,為 替差損を恐れ る外国投資家のアメ
リカ株式 ・債券の投売 りを惹起 しかねない。 そう
なるとアメ リカの膨大な財政赤字の ファイナ ンス
は困難 に なる。87年2月22日 のG6・ ルー ブル
合意 も基本 的には急落を続 ける ドル価値を安定 さ
せ ようとす るものであったが,各 国の利害が錯綜
していて目立 った成果 はあが らなか った。
87年中 も ドルは下が り続けた。そ うした中で ア
メ リカ と ドイッの協調関係が崩れかねな い状況に
陥 り,ド ル暴落の不安 をさ らに高めた こともあ っ
て,つ いに10月19日,ニ ュー ヨー ク証券取引所
で史上最大 の暴落が生 じた。 このブラック ・マ ン
デーを は さんで ドル は下 が り続 け(円 高 は進行
し),87年末 には1ド ルー122円を記録 す るにい
た った。 ドルはプ ラザ会議 直前の半分の価値まで





P)・利子率 ・為替 レ・一トの決定理論である 「マ
ンデル ・フ レミング ・モデル」において も,本 来
な らば,こ れだけ長期 に亘 って急激な赤字 国(ア
メ リカ)の通貨安,黒 字国(日本)の通貨高が続 け
ば,少 な くとも 「Jカーブ効果」の期間が過 ぎれ
ば,経 常収支 の不均衡 は解消の方向へと向か うは
ずである。しか し,第7図 か らも窺 われ るように,
円高 ・ドル安が ピークに達 した時,日 米間の不均
衡 もピークに達 して しまった。
日米間の不均衡が解消へ と向か うはずが,む し
ろ拡 大 して しま った点 につ いて の説 明 と して,
(アメリカ側の日本市場への適応努力,輸 出拡大努力
の不足などにっいては措 くとして)日 本 につ いて
は,種 々の規制,保 護,閉 鎖的な流通 システム,
企業系列 の問題 など輸入拡大 を阻害す る諸要因の
存在,生 産性上昇 による輸 出関連産業,企 業の競
争力 ア ップ,輸 出戦略,理 論的に想定 され る円高
差益の市場還元が十分 になされず企業が取 り込ん
で しまったことなど,い くっか挙 げ られるが,プ
ラザ合意後の為替 レー ト調整のあ り方 も1つ の要

































































(出所)日 本 銀 行 『国 際 収 支統 計 月 報 』 各 年12月 号 「貿 易 収 支 」,US,Dept.ofCommerce,SurveyofCurrentBusiness,各年6月
号 「資 本 収 支 」 よ り作 成 。
前掲第5図(p,21)は,円ドル相場 の動 きと,外
国為替市場 において実需 を生み出す貿易収支 の動
きを並べてみた ものである。70年代末 か ら80年
代初頭,80年代後半につ いてはかな りラフではあ
るが貿易収支の動 きと円 ドル相場の動 きにはある
程度の相関が看取 され る。 しか しレーガ ン登場以
後 の80年代前半 は,実 体 関係 か らはかな り乖離
した異常 な円安(ドル高)にな ってい る。レーガン
の高金利,ド ル高政策 にほかな らないが,プ ラザ
会議 で も認め られたよ うに,こ れ はいわゆ る均衡
水準か ら大 き く乖離 した異常 ドル高であ った。
したが って,プ ラザ合意 の下 で進 められ た通貨
調 整,と くに激 し く進 行 した 円高 は,吉 川 他
[1993](吉川[1996])も指摘 しているよ うに,均衡
水準への回帰 の動 きで あったともいえる。80年代
前半の円安水準が もともと異常 だったのであ る。
80年代後半 の円高 は,実体関係 とのバ ランスを回
復 し,均 衡領域での円 ドル ・レー トが形成 されて
い くプ ロセ スであ ったとい ってよい。
新聞 をは じめとするマス ・メデ ィアは,プ ラザ
平成不況論序説
合意以後,「諸悪 の根源 は円高」とばか りに,80年
代前半のアメ リカの異常 ドル高,財 政赤字拡大を
奇貨 と して望外 の利益 をあげた大企業か ら零細輸
出業者にいたるまでの輸 出関連企業 が円高調整が
進む中で発 した泣 き言 を,仰々 しく取 り上 げ,「円
高危機」を煽 った。多 くの経済学者,エ コノ ミス
トまでが 「日本経済が直面 しつつあ る未曾有 の危
機」 と書 き立 てた。 このような記事,論 調 は枚挙
に逞がない状況であ り,円 高 のメ リッ トを説 き,
今後の 日本経済 の発展 にとってむ しろ重要 な転機
で あ るとpositiveにと らえ る論調 は極 めて少数
であ った。
大方 の円高危機論 を尻 目に,「円高不況」は落ち
込 みの深 さにお いて も,期 間の長 さにおいて も当
初危惧 されたよ うな深刻 な もの とはな らず,86年
11月をボ トムと して,以 後 日本経済 は力強 い回
復,拡 大を遂 げ,「いざな ぎ景気」に匹敵す る大型
好況(「平成景気」)を現 出す るにいた る。このよ う
な 「円高不況」か らのいち早 い脱出 は,プ ラザ合
意 による為替調整が 日本 に対 して均衡 レー トか ら
逸脱 した激 しい円高を押 しっ けたのではな く,む
しろ,ア メ リカが作 り出 した 「異常な」 円安 を均
衡 レー トの方 向へ引 き戻 したにす ぎないとするこ
とによって,よ り正確 に理解することがで きる。
日本 経 済 は80年代 後 半,前 半 に比 べて 円 が
100%近く切上 げ られた状態 で も,比 較的高 い成
長 を続 け ることがで きた(第8図)。 しか もこの
間,前 掲第5図(p.21)および第7図(P.24)から
も読 み取 れ るよ うに,87年あた りを ピー クと し
て,88年以降,日 本 の貿易収支黒字,対 米貿易収
支黒字 は急速 に減少 してい く。流れ としてみた日
米間の貿易 は,80年代前半 と後半 とでは様変わ り
した。
第9図 で は,80年代 前半 の輸 出倍増,輸 入停
滞,貿 易収支黒字激増,80年代後半 の輸 出伸 び悩
み,輸 入倍増,貿 易収支黒字減少 といった明 らか
な変化が読 み取れ る。 まさに,弾 力性 アブmチ
の世 界であ る。 また経常収支黒字 も87年を ピー
クに減少 に転 じてお り,為 替 レー ト調整 に関す る
か ぎり,5年 ほどの長 いスパー ンでみると,マ ン
デル ・フレ ミング ・モデルの説 くところ と一致 し
一25一
ているともいえる。
こう した結果,国 際間 の不均衡 も87年を ピー
クにその後 は急速 に縮小 してい った(第10図)。
プラザ合意 に もとつ く通貨調整,均 衡為替 レー ト
への回帰 は,80年代後半全体 を通 してみ ると,国
際的不均衡の解消 に向かわ しあ るうえで,極 めて
重要 な役割を果 た した とい ってよいだろ う。
ともあれ,プ ラザ合意後の推移の中で,日 本経
済 は国際協調,と くに対米協調 というタガをはめ
られ,通 貨調整 によって定着 するにいた った 「円
高」状況 の下で,経 済 の国際化,自 由化,そ れ に




1980年代 は金利低下 の時代 であ ったとい って
よい。公定歩合 の推移でみ ると,後掲第15図(p.
37)でもみ られ るよ うに,第 二次石油 シ ョック不
況 に直面 した80年8月20日,そ れまでの9%か
ら8.5%に切下 げられて以来,平 成 大型景気が過
熱 しは じめた89年5月31日 の80年代 に入 って
初 めての引き上 げ(2.5%→3.25%)まで,8年9カ
月に亘 って金利低下局面 が続 いたのであ る。80年
代 のほとんどが含 まれている。
しか し,こ の長期 に亘 る金利低下局面 も,プ ラ
ザ合意 がな った85年を境 に して,そ の前 と後 と
では様相が大 きく異な る。マネーサプライ(M2+
CD)の視点 か らみ ると,第11図,第12図および
第15図で示 されているように,70年代中葉 か ら





長率)]でみ ると,75～85年の11年間平 均 でマ
ネーサ プライは名 目GDP成 長率を2.1%上回 る
水準であったのに対 して,86～90年の5年 間平均
は4.6%と2倍以上 も上回 っている。 またマネー










































『国民経済計算年報」,平成7年 版,「(暦年)主 要系列表」 より算出,
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(注)数 値(%)は,〔 各 国 経 常 収 支 ÷ ア メ リカ のGDP〕
(出所)IMF,InternationalFinancialStatistics,Yearbook1994,PP-130,743.より算 出,作 成 。
には平均2.7%と安定 した上昇率 であ ったのに対
し,86～90年間平均 では4.3%と極 めて高 い上昇
をみせている(第11図)。
80年代後半 には,こ うしたマネーサプライの 目
覚 ま しい増大がみ られたが,公 定歩合が史上最低
水準であ った87年中葉か ら89年末 までは,物 価
の安定 もあ って,実質金利 も低下 し,「名 目GDP
成長率 一長期金利]で みた投資環境 は極めて良好
で,平 成景気の拡大を支 えた(第12図)。
この長期 に亘 る超低金利政策 は,も ちろん プラ
ザ合意後急速 に進 んだ円高 に対 す る国内産業保
護,円 高不況対策 のための ものであった。しか し,
その結果生 じたカネ余 りが資産価格(株 価,地 価)
を暴騰 させ,い わゆる巨大な 「バ ブル」を生ぜ し
め るとともに,そ の崩壊 によって戦後最大 ともい
え る 「平成不況」 をもた らしたと して,こ の超低
金利政策 こそが 「バ ブルの元凶」であると多 くの
論者 によって指摘 され,[超金融緩和政策 ・=バブ
ルの元凶]は いまや定説であ るかのよ うにみ うけ
られ る。
しか し,こ うした低金利政策 をバ ブルと直接結
び付ける議論 には救 い難 い短絡が ある。低金利政
策の功罪については,そ れが 「超」低金利 であっ
たと して も,多 くの現実的条件 や国際的関わ りの
中で議論 さるべ きものであ って,結 果 と してのい

















































(注)長 期金利e東 証上場国債(10年物指標銘柄)利 回(期 末),年%
(出所)日 本銀行r経 済統計年報」(平成7年 版,「主要経済指標」,経済企画庁 『国民経済計算年報』平成7年 版,「フロー編暦年主
要系列表」より作成。
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利が原因」 と,単 一 の原 因に帰せ しめうるよ うな
割切 りかたを して しま うわけにはいかない。超低
金利 といわゆる 「バブル」 の関わ りは,現 実に存
在 した諸状況,諸 条件の中で,い かなる現実的な
関わ りがあ ったかが,多 面的 な広 い視野 か ら,具
体的かつ論理的 に説明 されなければな らないので
あ る。
議論を進 める前 に,平 成景気のみな らず,平 成
不況 を も 「生ぜ しめた」 ものと して,平 成 の景気
循環全体 を通 して,そ の分析,解 明のためのkey
wordとされてい る観 がある,「バ ブル」について
の基本的視点 を確 かめてお こう。
まず,「バ ブル」の定義,「バ ブル」 とは何 ぞや,
とい うことで ある。
第1に とりあげ るべ きは,「バブル」とい う定義
その ものである。 「バブル」 とは資産価格 のうち
フ ァンダメンタル ズを超 え る部分だ とい う定義が
一般的である。野 口[1992b]も「「バ ブル」 とは,
現実 の資産価格 の うち,フ ァンダメ ンタルズで説
明で きない部分 を指す」(p.57)と,基本的にはこ
の定義 に拠 って いる。「バ ブル とは ファンダメ ン
タルズに基づかない資産価格の上昇の ことをい う
が,……80年代半 ば以後 の資産価格の高騰の全 て
が この意味でのバ ブルだ とは考えていない。 そ こ
で…… この時期 の資産価格の高騰を 「バブル」 と
カ ッコ付 きで呼ぶ ことにす る」(p.235)と,バブル
と い う用 語 を慎 重 に カ ッ コ付 き で使 う岩 田
[1993]も,「バ ブル」を資産価格の問題 ファン
ダメ ンタルズの問題 と してと らえてい る点では変
わ りがない。「バ ブル」を論 じるほとん どの論者 も
基本的 には同 じである。
平成景気か ら平成不況へ という日本経済の巨大
な転 換 期 に お け るmainstresmが資 産 価 格 の
「バ ブル」的高騰 とその崩壊 であ ったのか どうか
とい う点 は次項 にゆず るとして,こ こではまず,
「バ ブル」 とい う概念 で何 を明 らか に しよ うと し
て い るかを検討 す る必 要 が あ る。 こ こでのkey
wordは"ファ ンダ メ ンタル ズ"で あ る。野 口






しか しこれは,あ くまで も抽象 的な定義で あっ
て,現 実の資産価格 の説明にはなりえない。現実
には,右辺分子 の収益 も期待 の要素(イ ンカムゲィ
ンあるいはロス)が入 るし,分母 の利子率 も現実に
は将来 の期待利子率が読み込 まれ るだろうし,本
来,分 母 には固定資産税 などの税負担(お よびそ
の期待変化率)や 期待地価上昇率 いわゆ るキ ャピ
タルゲイ ン(ロス),あるいは リスクプ レミアムが
含 まれ るのが通常 である。
株価 の場合 には,そ の企業 の現状 および種々の
情報 の有無 のみな らず社会状況等 を もとに した将
来の発展の予測,展 望等が重要な意味を もっ し,
土地 についてはaそ の地 目,面 積,開 発計画の有
無sそ の予測,周 囲の環境,そ の他 その土地 に関
す る様 々な情報の有無,買 手 の思惑 などで,価 格
は様 々に変 わ りうる。それがまた一般商品 と資産
価格 の違いで もあ る。 ここではケイ ンズの美人投
票 の議 論 は成 り立つが,「ファ ンダメ ンタル ズ ・
アプローチ」や 「合理的期待形成」 は成 り立たな
いo
したが って,フ ァンダメ ンタルズ価格 とい って
も期待 の要素を組 み込 まない現実 の価格 はあ りえ
な いのだか ら,買 手 と売手 の間で決定 される現実
の価格 は,場 合によ っては,期 待利子率 の変化,
予想税率の変化,期待 キ ャピタルゲイ ン(ロス)の
変化 などによ って,極 端な場合には,ゼ ロか ら無
限大 にまで変化 しうる鉱
「バ ブル」を,reasonableな望 ま しい価 格(フ ァ
ンダメンタルズ価格)を超 え る部分 と規定 して も,
ファンダメンタルズ価格は抽象 的には説 明で きて
も,個 々のケースにおける現実 の価格において具
体的に措定 することはで きない。現実の価格の う
ち,こ の部分 はファンダメンタルズ価格 であ り,
残 りの これだけの部分 はバ ブルであると具体的に
明 らか にす ることはで きない。定量的 にバ ブルを
論証す ることはで きないのである。
資産価格 の急騰 はそれ 自身 「バ ブル」 であるわ
けではない。 それがあるいは暴騰 と呼ばれるのが
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相応 しい急激な上昇 であって も 「バ ブル」で ある
か否 か定量的 に確定す る手立て を(対 象自身の性
質や状況によるところもあるが)現 代 の経済学 は も
たない。せ いぜいが,限 られた前提条件の もとで
作 り上げた抽象 的な 「理論価格」や,過 去のデー
タを敷術 しただ けの 「トレン ド」か らの乖離 を
もって,「バ ブルが生 じたもの と思われる」といえ
るだけの ことである。
市場経済 において は,そ れが如何 な る原因 によ
るものであ って も,あ るいは,景 気局面 の如何 に
もかかわ らず,何 らかの価格が上昇す る場合,そ
こでのハイ リター ンの機会 は大 きくな り,程 度の
差 はあれ,投 機が生 じるのが常 である。特 に景気
拡大が続 き,企 業 の投資マイ ン ド,個人 の投資 マ
イ ンド,消費 マイ ン ドが著 しく向上 している段階
で は,投 資 はますます投機 の性格 を強めていく。
信用 のテコが働 く場合 はそれが加速 される。 同時
に リスクもます ます大 き くな ってい くのだが,蔓
莚す るwishfulthinkingによ って,多 くの企業,
個人 はそれを顧みない。
賢 明な人 々は投機 の崩壊 を予測 し,価 格暴騰 の
ある段階で早 々と利益を実現 し,確 定 し,撤退す
る。 あるいはそれ以上の投機的行動 を控 える。 こ
の人達 にとっては,投 機が崩壊 し,大混乱が生 じ
たと して も,そ れ までのことは 「バブル」で も何
で もない。「バ ブルだ!」,「政策が悪 い!」 とまず
騒 ぎ出す のは,ハ イ リスクを顧 みずwishfulthi-
nkingのみで いつまで も投機的行動を続 け,投 機
の崩壊 によって大損 を した企業や個人である。
射幸心 は,企 業,個 人 の営利活動 の原動力であ
り,市 場経済の拡大,発 展の原動力で あるか ら,
ハイ リター ンを求 める衝動 は,い っいかな る場合
も存在する。投資(invest)は基本的に投機 の性格
を有す るか ら,い つの時代の どの ような経済場面
において もこの種 の投機的活動 は存在す る。 それ
が市場経済の ダイナ ミズムを生み出 して もいるの
である。
そ うい う意味では,大 なり小 な りの 「バ ブル」
はいっ も発生 し,消滅 している。80年代後半か ら
90年代初頭 にか けて は,それが大規模 に発生 した
のである。
賢 明な判断 によ って,投 機 的行動を避 け,あ る
いは適 切 な時期 に撤 退 した企業 や個 人 は産 を成
し,資産(土地,株式等)に 対す る投機 に参加 しな
か った(資金,機会の面で参加できなかった)企業,
個人 はほとん ど失 った ものはない。ハイ リスクを
顧 みず投機にのめ り込んで しまった企業,個 人 は
大 きな打撃を受 け,あ るいは破滅す る。基本的に
は,市 場 のメカニズムが働 いた,た だそれだけの
ことである。
この ような状況が社会的に進むなか,政 府がど
のよ うな対応 を とったか,結 果的にどのよ うな責
めを負わなければならないかについて は別途厳 し
く糾明 されなければな らないが,事 柄の本質が変
わ るわ けではない。
現実過程 の客観的,具 体的解明をおこな う経済
学においては,80年代後半 の資産価格 の急騰90
年代 に入 って のその急落 について も,定 義 の曖昧
な 「バ ブル」とい う漠然 としたemotionalな表現
の使用 について は出来得 る限 り抑制的であ るべ き
だ ろう。事実 に即 して 「資産価格の急騰,急 落」
と表現 し,そ の具体的数値をあげて論 じれば済む
ことである。
いずれ資産市場,資 産価格およびその変動が経
済学 の理論体系の うちに組み入れ られ,資 産価格
の乱高下 も理論の枠組みの中で説明 され,現 実過
程 の分 析が それによ って行 われ ることになろ う
が,少 な くとも経済学の現段階(あ るいは現在の水
準)に おいて は,「バ ブル」存在 の指摘 は,あ る意
味で は 「現在 の経済学では説明出来ない」 問題の
存在,発 生 を指摘 して い るにす ぎな い。器 しい
「バ ブル」 論議 は,現 代の経済学 に生 じたuバ ブ
ル"現 象 といえな くもない。本小論において,文
脈や説 明の都合上やむな く"バ ブル"と いう表現
を使 う場合 もできるだけ 「いわゆる」 という連体
詞 をつけた り,カ ッコ付 きの 「バブル」 という表
現 にこだわ ってきたの もそ ういう意味か らであ っ
た。
第2は,「バ ブル」がどこで生 じたか という点 に
つ いてである。
資産価格に生 じた 「バ ブル」 と経済全体 に生 じ
た 「バ ブル」とを理論的に区別せず混同 した議論
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あ るいは資産 「バ ブル」の問題をそのまま経済全
体 の問題 へ と拡張,敷 街 しただ けの議論 が多 い。
80年代後半 の大型景気 にっいて も,株価や地価
の急騰が各種産業,企 業 の活動 を刺激 し,景気拡
大 を支える資産効果な どを通 して企業,個 人の金
融行動,消 費行動 を活発化 させた こと,資 産価格
の暴落が経済活動 を収縮 させ,平 成不況 をか くも
深刻な,長 期 に亘 るものにさせたことなど,資 産
価格 の急騰 暴落が実体経済 に大 きな影響 を与え
たの は事実 で あ り,そ れ はそれ と して正確 に解
明,評 価 されるべ きで ある。
しか し,こ のような日本経済の激動をすべて資
産価格の急騰 暴落 の責 めに帰 して しまうわけに
はいかない。 ま してや,そ の存在 を定量的分析 に
よ って具体的 に証 明す ることので きない資産価格
の 「バ ブル部分」 のせいだというわけにはいかな
いo
資産価格 が急騰 し,暴 落 して い った80年代後
半か ら90年代初頭 にかけて,日 本経済 にお いて
起 こった事態 はおよそ以下の如 くであ った。
円高不況を脱 した企業 は,活 発な設備投 資を再
開 し景気拡大 を リー ドしたが,景 気拡大が"い ざ
なぎ景気"を 超え るか と思 われるほど力強 く,長
期間持続 してい くなかで,企 業の経済成長予測,
需要予測 は次第 に過大 なものとな り,投 資 もます
ます過大化 し,巨大 な過剰 ス トックを抱 え,つ い
には深刻 なス トック調整 に入 らざ るをえな くな っ
た。
また企業 は一方 で,プ ラザ合意後の低金利,カ
ネ余 り状況 の下 で,資 産価値の急騰 に直面 し,資
産 ・負債 の両建取引を拡大 させっっ積極的 な財 テ
ク戦略を展開 し,リ スク管理を忘れた投機的行動
にのめ り込んでい った。投機 が崩壊 し,資産価値
の暴 落 に直面 し,巨 額 の負 債 を抱 えて バ ラ ンス
シー トが極度 に悪化 した企業 は,深 刻 なバ ランス
シー ト調整を迫 られた。 こうした全般的 なス トッ
ク調整が,バ ラ ンスシー ト調整 と相伴 って91年
頃か ら始 まり,そ れが雇用不安,所 得 の伸 び悩み
を生 み出 し,日 本経済 は本格 的か つ大 型 の不況
(平成不況)へ と落ち込んでいった。
個人 において も,80年代後半 の低金利,所 得増
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大,地 価上昇(売却代金)の もとでの資産価格(特
に株価)上 昇 によるキ ャピタルゲ イ ンを当て込ん
だ財 テク,マ ネーゲームに奔走す る人達が増 え,
投機 の崩壊 とともに深刻な 自らのバ ランスシー ト
調整(借 金地獄)を 余儀 な くされ る人 も生 じた。
これ らすべての ことを,資 産価格 に生 じた 「バ
ブル」 とその消滅によって説明す ることはできな
い。
景気循環 は,全 体 と してみ た経済活動 の均衡水
準(域)か らの乖離 とフィー ドバ ックが繰 り返 さ
れるプロセスとい ってよい。景気 の拡大過程では
ビジネス ・コ ンフィデ ンスが上昇 してい くにつれ
て,さ まざまな分野 で,需 要 の伸 び,市 場の拡大
等 について過大 な予測(wishfulthinking)がおこ
なわれ るよ うにな り,結 果 的 にみて過剰 な投 資
(投機)が おこなわれ,需 要 の裏付けのない過剰な
生産物 が生 み出され る。それ と同時に過大な生産
計画に沿 って雇用が増大 し,結 果的に大量 の過剰
人 員 を抱 え込 む ことに なる。 こ うして生 産物市
場,労 働市場 にお いて,事後的 にみてreasonable
な均衡水準か ら著 しく乖離 した,社 会的で大規模
ないわゆる 「バ ブル」が発生 し,調 整過程 に入 っ
てい くのが常であ る。
このような意味での 「バ ブル」 は,規 模の大小
はあれ,経 済の成長,発 展過程 において景気循環
が繰 り返 され るたびに発生 し,消 滅 して きた。 そ
して これ こそ経済が成長,発 展 してい く現実 の姿
で ある。80年代後半か ら90年代初頭 にか けて日
本経済 に生 じたのは,まさにこのよ うな 「バ ブル」
で あった。
上 にみたよ うな(敢 えていえば)「バブル経済」
を,資 産価格 に生 じた 「バ ブル」 によって説明 し
ようとす る従来の多 くの 「バブル論議」 は,あ ま
りに も短絡 にす ぎる。資産市場を含 めた経済全体
に亘 る。「バブル現象」こそが解明 されな ければな
らない。「バ ブル」 という,規 定が曖味で,emo-
tiona1な用語 の使用 は,少 な くとも経済学的研究
においては,で きるだ け避 けた ほうが よい。事柄
の本質や基本的特徴をあ らわす うえで抽象的表現
が必要だ というのな ら,「バ ブル」を資産市場に限
定 し媛小化す るのではな く,せめて 「バ ブル経済」
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本来 は,低 金利政策 と上 に述べた意味での 「バ
ブル経済」 との関わ りとして論ぜ られ るほうが事
実 の解明によ り近 いと考 え られるが,大 方の議論
が,「低金利」→ 「バ ブル(資産価格高騰)」→ 「バ
ブルの崩壊」→ 「平成不況へ の転落」 とい うコン
テクス トで捉 えてお り,「バブル(資産価格暴騰)」
がその際 のkeyfactorとされているので,こ こ
ではとりあえず 「低金利」→ 「バ ブル(資産価格暴
騰)」とい う議論 を,事実 に照 らしなが ら検討 して
み ることにす る。
円高 不況下 で始 まった低 金利,カ ネ余 り現 象
は,不 況脱 出後 も超 低金利 が続 け られ ることに
よって増幅され,折 か ら進行 しつつ あった資産価
格の上昇を加速 し,「バ ブル」と呼ばれ るほどに激
しく高騰 させた。低金利→資産価格暴騰 とい う関
連が現実 に存在 した こと,し か も極 めて重要な関
連 であ った ことは論 を侯 たない。Galblaithのい
わゆる 「信用のテ コ」 が働 いたのである。
しか し,資 産価格暴騰 とい う事態 は,低 金利 と
いう一本のベク トルによって説明され うるもので
はもちろんない。資産価格 の暴騰 は他のい くつか
の現実的条件 が重 な り合 っては じめて生 じたもの
であ る。多数 のベク トルが作用 しあ って はじあて
資産価 格 の暴騰 が現実 の ものとな ったので あ っ
て,低 金利 とい うベ ク トルが最大かっ最重要 のベ
ク トルであ ったかどうか も検討 の余地が ある。確
かにあれほどの低金利政策が長期 に亘 って とられ
なければ,あ のよ うなかたちでの資産価格の暴騰
は生 じなか った ろう。その意味では極めて重要 な
要因で あった。
しか し,低 金利であれば必ず 「バ ブル」が生 じ
るとい うわ けで もない。90年代 に入 って,平 成不
況が深刻化 してい くなか,公定歩合 は93年2月4
日にそれ までの3.25%から,80年代後半 の超低
金利の時期 と同 じ2.5%に引下 げ られ,同 年9月
21日には1.75%とい う史上最低水準 に まで引下
げられ,さ らに95年4月14日 にはLO%へ,同
年9月8日 には0.5%にまで引下 げ られた。平成
不況 を脱 した後 も,こ の ほとん どゼ ロに等 しい
0.5%とい う超 々低金利状態が2年 以上 も続 いて
い る。 このよ うな80年代後半 の超低金利 とは比
べ ものにな らないほどの超 々低金利状態が続 いて
も,「バ ブル」の気配す らない。低金利 は,い わゆ
る,「バ ブル」 を発生 させ る必要条件ではあって
も,十 分条件で はない。
90年代 には現実 的な条件 が異 な って い るか ら
「バブル」は発生 しないのだと誰 しも考え るが,そ
の 「現実的な諸条件 の違 い」 こそが重要 なので あ
る。80年代後半 には,低金利政策 とは別 に,「バ ブ
ル」を発生 させ る現実的諸条件が存在 した。80年
代後半 に資産価格を暴騰 させた諸条件を,基 本的
条件,増 幅要因 とりまぜてあげれば,大 略以下 の
通 りで ある。
a)資 産価格の上昇 はすでに始 ま っていた
第13図,第14図 は,株 価,地 価の動 きと景気
循環,経 済成長 との関連をみたものであ る。 ここ
で も示 されてい るように,80年代 までの資産価格
の動 きには,景 気循環や経済成長 との間にある程
度 の相関が存在 した。株価の動 きは景気 の変化 に
数カ月先行 し,地 価 も極 めて ラフなが ら景況や経
済成長 との関連 をみせて きた。
金利や マ ネーサ プ ライの変化 との関連 でいえ
ば,金 利が引上 げ られ,マ ネーサプライ増加率が
低下す る時株価 は下落 し,金利 が引下 げ られ,マ
ネーサ プ ライ増加 率が上昇 す る局面 では騰貴 す
る。地価 は金利 が引上 げ られ,マ ネーサプライ増
加率が低下す る局面 に入 って も上昇を続 け,金 利
引上 げの効果が遅れてあ らわれ る傾向がある(第
15図)。
これまでの株価 の動 きをみ ると,70年代前半 に
激 しい乱高下をみせたあ と70年代中葉か ら80年
代初頭 までは比較的安定 していたが,そ れ以後 目
覚 ま しい上昇 をみせ,80年代後半 まで持続的 に上
昇 してい く。日経平均株価(東証225種)の動 きで
み ると,82年初 の8,000円近 い水準 か ら9月 に






















































































































































































































































































































































































































































































































































名目GDP成 長率:名 目GDP(1985年基準)の 前年同期比
株価の変動:東 証株価指数の四半期平均値の前年同期比






復(第 二次オイルショック不況か らの脱出)に 一歩
先 ん じて急 速 な上 昇 を開 始 し,84年初 頭 に は
10,000円を突破,85年末 には13,000円を超えて
いた。 プラザ合意後 の超金融緩和政策の もとで,
あるいは地価上昇による含 み資産 などに後押 しさ
れ て上 昇 ス ピー ドはさ らに加 速 し,周 知 のよ う
に,89年末 には38,915円87銭まで暴騰す る。80
年代 におけ る株価上昇傾向 はすで に83年頃か ら
始 まっていたのである。
折 しもこの時期 は,80年代初頭以来 の輸 出の好
調 と相挨 って,第 二次 オイルショック後 の世界的
不 況 をいち早 く乗 り切 った 日本経 済 の良好 なパ
フォーマ ンスが世界的に も注 目され るよ うになっ
て きた時期 であり,ハ イテク産業 など新 しい産業
が勃興 し,新 時代 に向 けての産業構造の転換 も語
られは じあた時期で もあった。 こうした良好な ビ
ジネス ・コンフィデ ンスが80年代前半 の株価上
昇 のベースにあ った。そ してそれ は80年代後半
に も基本的 にはそのまま引 き継がれ,さ らに低金
利,地 価上昇,そ して戦後最大級 の大型景気の進
行な どによって増幅 されてい ったのである。
日本 の地価 上昇 に は3っ の大 きな山 があ る。
1960年代の地価急上昇 は,旺盛な設備投資に支え
られ た高度 経済成 長 を反映 して,工 業用地 の開
発 取得 に リー ドされた ものであ った。70年代初
頭 の第2の 山は,列 島改造論や都市化 の波の中で
の住宅地開発,取 得を中心 と した ものであった。
そ して80年代 の大 き な山 は,金 融 の国 際化 に
伴 ってマネーセ ンター化 する東京 にお けるオフィ
ス需要 の高 ま りによ って火をっけ られ,東 京圏の
商業地か ら次第 に大阪圏,名 古屋圏,さ らに地方
の商業地,住 宅地へ と波及 してい った地価急騰 の
大 きな うね りであった。
東京 のマネーセ ンター化を予測 して,次 々に進
出 して くる外国資本 や,国 内企業 の機能 中枢の東
京一極集中な どによって オフィス需要が急増 し,
供給不足状況 の中でオ フィスビル建設 ラッシュが
始 まり,ま ず東京都心 の商業地 に火がっ き,地 価
上昇 が首 都圏へ と広 が りをみせ は じめたのは80
年代の前半,83～84年頃か らの ことであ った。こ
れが,80年代後半 の低金利,カ ネ余 り状況の中で
全国的な地価上昇へ と広が ってい ったのであ る。
因 みに,東 京都区部(商 業地)の 地価上昇率 は,
超低金利 時代 に入 った87年にはすでに ピー クア
ウ トし,89年には早 くも下落が始 まって いる。地
価上昇率の ピークは年 を追 って神奈川,千 葉,埼
玉な どの東京圏(88年),大阪圏(90年),名古屋
圏,(90年)そして地方圏(91年)へと移 っていっ
た。地価上昇 の中か らいわゆ る 「バ ブル」 を検証
しようとして も,具 体的分析 においては,い つの
時期の どこの地域の地価の問題 として捉 らえれば
よいかは極めて難 しい。 もちろん もっとも重要 な
地域である東京圏あ るいは都区部 の地価 を検証す
べ きとい うことにな るが,そ の地価 はすでに87
年 に ピー クアウ トしている。 しば しば 「地価バ ブ
ル」の例証 として,80年代末 の地価高騰 が取 り上
げ られるが,こ の時期 の地価高騰 は主 と して都市
周辺 や地方 における上昇が中心であ るか ら,全国
平均 あるいは全用途平均 といったかたちで括 られ
て出て くる地価を分析 して 「バブル」 の有無 を論
ず ることで何が明 らかにされ るか,疑 わ しい点 も
残 る。
ともあれ,株 価,地 価いずれを とって も,80年
代 の基本的 な右上 り傾 向 は80年代前半 にす でに
始 まっており,低 金利政策 はそれを加速 し,投 機
的狂躁の中で資産価格を異常 な高 みにまで押一hげ
るのに重要な役割を果 た した"要 因の1っ"で あ
ると捉えるべ きだろう。
b)資 産市場の特異性と右上り神話
80年代 の日本経済 ではいわゆ る 「ス トック化」
が進 み,資 産取 引が増 え,次 第 に大 きな役割を果
たすよ うになって きたが,資 産市場 の発達 は著 し
く遅れていた。
不動産市場 をみると,小 規模 の木造住宅が主流
であ る日本 では,資 産選択 において住宅を資産 と
して意識 し,重視す る度合 いが極度 に低 く,新築
を除けば欧米 のような独立 した住宅市場 はほとん
ど無 きに等 しい。 当然不動産 といえば 日本 では土
地を指す ことが多い。
もともと土地 はその基本的性格か らして客観的
な価格形成が行われに くい うえに,前 に もふれた
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ように,日 本 は国土のわずか4.3%に,しか も都
市部 に集 中 して住 宅,オ フ ィス,工 場 が韓 め き
あ って いるうえに,土 地 の供給面 では従来 の土地
政策,税 制(た とえば割安で抜け穴の多い土地保有
税)な どによ って円滑な土地供給,流 通が妨 げ ら
れてお り,ひ とたび土地 に対する需要 が高 まると
地価が一気 に急騰 し,土 地 ブームを惹 き起 こしや
す い状況 にあ った。
そのよ うに土地供給が遅れ,需 給 の基本的バ ラ
ンスが崩れがちなところへa80年代に入 って,東
京のマネーセ ンター化 に伴 う内外企業の東京への
集 中が生 じ,オ フィス ビル需要を急増 させ,内 需
拡大政策を受 けての土地開発 ラッシュと相侯 って
都心部地価 を急騰 させ た。 それが80年代中葉以
降 金利低下や住宅取得能力の向上 に支 え られた
住宅建設 ブーム,「買 い換 え特例」 などによ って,
周辺地域,地 方へ と波及 してい った。
景気拡大の持続および低金利,カ ネ余 りの もと
で,土 地神話 が定着 し,フ ァンダメンタルズ価格
か らみた土地 の採算性 とは関係のないところで,
地価上昇期待が地価上昇を呼 び,企 業を中心 と し
た土地取引の投機 的狂躁 が進行 したのである。低
金 利 は地価 を暴騰 させ た極 めて重要 な要 因 では
あ ったが,唯一の要因で はなか った。前掲第15図
(p.37)は,金利 が引上 げ られ,マ ネーサプライが
収縮す る局面 で も,他 の条件があれば,地 価 は高
騰 しうる とい うことを示 して い る。状況次 第 で
はs低 金利 は必要条件 です らない場合 もありうる
のであ る。
株式市場 に も(土地市場ほどではないが)日 本的
特性,発 達 の遅れがみ られ る。親方 日の丸が伝統
的ベースで,欧 米流 の厳 しい自由競争の風土が稀
薄な 日本経済 にあ って,企 業間競争 もコ ップの中
での競争にな りがちで,横 並 び意識,業 容拡大,
シェア争 い指向が強 い。 そのため もあ って株主 は
軽視 され,経 営者 の リーダーシップは強力で,系
列 をベースに した 「株式 の持ち合 い」,株式や土地
に よる 「含 み益経 営」 が代 表 的経 営 パ ター ンと




株価上昇 は,資 金調達面のみな らず,株 式持 ち
合 いを通 じた含 み益経営の面か らも望 ま しい こと
で あり,多 くの企業 は,低 収益体質 をカバーす る
ため低金利,カ ネ余 りの もとで,両 建て取 引を拡
大 しつつ 「財 テク戦略」を展開 し,株 式を巡 る投
機的狂躁に積極的に参画 していった。
証券会社 も近代 的 ビジネスとは名 ばか り,一 般
投資家を無視 したi企 業,機 関投資家 との馴れ合
い,癒 着が顕著 であ り,投 資家に対す る企業情報
の開示 も不徹底 であり(これは証券会社だけの責任
ではない),自己責任原則の提示 も不十分な まま株
式投 資 を煽 るだけ煽 って,投 機的狂 躁 の主 役 と
な った。
東京証券取 引所を代表 とする日本 の資本市場 も
未発達で,投 機への抵抗力 が弱い現状であ った。
たとえば機関投資家 におけ るポー トフォ リオ ・マ
ネー ジャー と トレーダーがまった く未分離 であ る
こともあ って,市 場 におけるザ ラ場取 引は不活発
で,寄 り付 き依存度が極 めて高 く,さ らに寄 り付
き情報 の事前開示 の慣行 などもあって,機 関投資
家 の大 口注文 な どのマーケ ッ ト・イ ンパ ク トが非
常 に強 く,株 価上昇時にはす ぐさま投機的行動 を
呼 び起 こしやす い状況であ った。
こ う して 日本 の資本市 場 は,ひ とた び株価上
昇,地 価上昇が始 まると,そ れを加速 させ,投 機
的狂躁 にまで駆 り立 てやすい構造 になってい った
のである。
c)金 融機関行動
日本 の 銀 行 ほ ど近 代 ビ ジ ネ ス と してself-
discipline(自己規律)に 欠 けるもの は珍 しい。政
府の手厚 い保護,規制(これも保護の一種),行政指
導な どに支え られた 「不倒神話」の もとで,コ ッ
プの中での競争 を繰 り返 して きた。横並 び意識
業容拡大,シ ェア争 い指向がそれである。
80年代 に入 って金融 自由化が進む にっれ,銀行
の競争環境 は厳 しくなってい った。銀行業務 も従
来 は規制金利 による調達,運 用 とい うもので あっ
たが,金 利 の 自由化 によ る資金調 達 コス トの上
昇,貸 出競争 にともな う運用益 の縮小 に直面 す る
ことにな った。加 えて,70年代 中葉 か ら始 ま っ
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た,企 業 の金融機関 を通 じた資金調達(間 接金融)
か ら金融市場か らの直接調達(直 接金融)へ の企
業金 融の転 換が80年代 に入 って本格化 し,大 企
業 を中心 とした企業 の銀行離れが次第 に明 らか と
なった。
こうしたなかで銀行 の貸 出構造 も大 き く変化す
る。大企業製造業中心であ った貸 出構造か ら中小
企業,個 人向けの増加,不 動産関連融資の拡大 と
変化 し,同 時に長期貸 出比率の高ま りもあって,
短期的には高い貸出金利息収入が得 られて も信用
リスクが高 くな るとい う,不 安定な収益構造へ と
変化 して きた。
全国銀行 の不動産 向 け貸 出 は,す でに80年度
以 降増加 しは じめており,80年代後半に入 って急
増す る。特 に円高不況下 での資金需要低迷,大 企
業の銀行離 れなどで生 じたカネ余 りと,地 価の急
上昇を受 けて,85年末 か ら87年初頭 にかけて,
全国銀行総貸 出が平均11～12%で伸 びていた時,
不動産 向 け貸 出は30%を超 え る驚 くべ き突 出 し
た伸びをみせている。圏。超低金利政策が とられ る
前の ことで ある。
これ以後,銀 行 は一気 に土地,株 式 という資産
関連部門へ の資金運用になだれ込んでい く。全国
銀行総 貸 出残高 の うち,85年3月 期 には23.3%
であ った不動産関連3業 種(不動産,ノ ンバ ンク,
建設業)向 け融資残高の シェアは,90年3月期 の
33.6%まで,5年 間に10%以上 も拡大 している。
また85～90年間 に全銀総貸出高 は年率で9.2%
(3業種を除けば6.1%)しか伸びていないのに,3
業種 向 けは17.5%(不動産業19.9%,ノンバ ンク
20.7%)も伸 びている。 同期間 に全銀総貸 出に占
め るシェアを52.9%から69.7%へ伸 ば した中小
企業,個 人向け貸出残高の うち土地担保によるも
のがかな りの部分 を占めていた ことを合わせ考え
ると,銀 行が如何 に異常 なペースで土地関連融資
にのめ り込んで いったかがわか る⑳。土地担保 融
資においては,従 来60～70%がreasonableな掛
目とされてきたが土地 の右上 り神話を もとに,次
第に掛 目は上昇 し,投機的狂躁の中で120%を超
え るabnormalなケ ース もあ ち こちでみ られ た
といわれて いる。「土地 を持 っていなければ銀行
員 はハナをひっか けて もくれない」 といわれたの
はこの頃のことで ある。都銀 の支店長代理 クラス
が未利用の土地 を物色 して,北 海道 や九州 まで歩
き回 っていたの もこの頃であ る。
これはと思 う土地を見っ けると,土 地を担保に
多額 の資金 を貸付 け(借 りさせ),ノンバ ンクと組
んで,財 テク,マネーゲームに巻 き込んで しまう。
90年代 中葉頃 にな って表面 化 して きた 「変額 保
険」騒 ぎも基本的 には同 じ手 口である。顧客 の側
も安易にカネ儲 け しよ うとい う姑息 さ,自 己責任
原則 についての意識 の欠如 という救 い難 い甘 さが
あ って,そ れな りの責 めを負 わざ るをえないが,
情 報や条件 の十分 な開示 を怠 った まま,市 場 の
ルールや ビジネス慣行 にほとんど無知な人 々を結
果的に犠牲 に した銀行の罪 は重 い。80年代初頭,
消費者金融の新たな草創期 に暴力団を使 った 「取
り立 て」で悪名を馳せた当時の 「サ ラ金」 もその
資金 の供給者,ス ポ ンサーは銀行だ った。80年代
後半,悪 質不動産業者な どが暴力団を使 って土地
の強奪 をおこな ったいわゆる 「地上 げ」 の資金 も
また銀行,ノ ンバ ンクか ら出ていたのである。
他方,銀行 は80年代後半,エ クィティファイナ
ンスが盛行す るなか,株 式持 ち合 いを通 して株式
保有 を増 や してい った。銀行 は70年代 の国債大
量発行以 来,有 価証 券へ の投 資 を増 や して きた
が,有 価証券投資全体 に占め るシェアは,社 債が
一貫 して低下傾 向にあ り,国 債 は80年以後低下
しは じあた。か わ って80年代後半 に シェアを伸
ば して きたのが株式 とその他証券(外貨建証券,受
益証券など)である。特 に株式 は80年代末 にな っ
て急速 に増加 し,有 価証券 に 占め るシェアは85
年 の17.9%から90年の27.5%とお よそ10%も
シェアを高め,有 価証券 の中で最大の投資対象 と
な った⑳。都市銀行 の総資産 に占め る株式 のシェ
ア も85年の3.4%から90年の5.3%へと急 増 し
ている㈱。
都市銀行や長期信用銀行 などの有力銀行が架空
の預金証書を偽造 し,あ るいは不正融資を教唆 し
て財 テク,マ ネーゲームを煽 った り,得 体 の知 れ
ない料亭経営者のマネーゲ ームに肩入れ して巨額
の損失を生 じた りと,こ の時期の銀行を巡 るいか
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がわ しい話 は数多 い。
こ う して,政 府 の 保 護,規 制,指 導 と い う
safetynetに安住 した銀行 はmoralhazardに陥
り,リ スク管理,自 己責任原則 の意識 が欠如 した
まま,資 産市場 の投機的狂躁 にのめ り込み,そ う
した狂躁を危険 な高みにまで押上 げたばか りか,
投機の崩壊後 は,自 ら巨額 の不良債権 を抱えて不
況を深刻化 させ,景 気回復を妨 げる最大の足枷 と
なってい ったのであ る。
金融機関行動 にっいて は銀行 のみでな く,証 券
会社,生 命保険会社 をは じめ とす る機関投資家に
つ いて もふれ る必要 があるが,こ こで は,も っと
も重要 な役割 を果た した銀行行動 にっ いてふれ る
にとどめてお く。
d)企 業,個 人 の投機 マイ ン ド
80年代後半の円高不況 は早々 と克服 され,そ の
後 も続 け られた低金利政策,内 需拡大政策 などに
よ って,企 業 を と りま く環境 は急速 に改善 して
い った。
こうしたなかで企業 は比較的豊富 な内部資金 に
加 えて,87年以後急増す る国内外 にお ける株式発
行 を伴 う資金調達(エ クィティファイナンス⑳),市
中借入,お よび,87年以後行 われ た コマ ー シャ
ル ・ペーパ ー(CP)発行 など,外部資金調達 を活
発 に行 った。 この潤沢な資金で活発な設備投資を
行 い,力 強 い景気拡大を実現 させただけでな く,
土地や株式 などの資産への投資 も活発化 させた。
この時期 は,中 小企業 で も活発 な土地投機がみ
られた。大蔵省 『法人企業統計季報』でみると,
中小企業 の87年3月 末 の固定資産 の うち土地資
産残高 は前期比5,350億円の増加であ ったが,平
成景気頂点 の91年3月 末の それ は同 じく前期比
で1兆9,720億円増加 している。 この期間に大企
業 の土地資産残高増 は約1.1倍であったのに対 し
て,中 小企業 は約4倍 近 くも膨 れ上が って いるr,;。
資産価格 の上昇 が 「含 み資産」を増大 させ,そ
れがまた資金調達力を高 め,い わゆる 「両建て取
引」 を拡大 させ,そ れがまた投資の拡大 や資産価
格 の上昇 を もた らす とい うスパイ ラルが生 じ,資
産価格 は,土 地 レン トや企業収益だ けか ら類推 さ
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れ るファンダメ ンタルズ価格 の天井 をはるかに超
えて上昇 していった。現実 には,そ れがまたます
ます魅力的な投資対象 とな り,投 機的狂躁 が昂進
してい ったのであ る。景気拡大が長期間持続 し,
企業業績 も右上 が りの改善 を続け るなかで,企 業
経営者 の市場 についての読み,需 要予測 も次第 に
強気 の,あ るいは楽観的な ものにな っていき,好
景気 のさらなる持続を前提 とした設備投資計画,
雇用計画が建て られ,急 速 に資本 ス トックが積 み
上 って いった四。 事後 的にみれば,需 要 の伸 びが
頭打 ちになるとともに,積 み上 った資本 ス トック
の少 なか らぬ部分が過剰 ス トックと して本格 的な
調整が行 われ ることになるのだが,そ の時 々の状
況で はwishfulthinkingが支配 し,場 合 によっ
ては投資(投 機)マ イ ンドが ます ます高 め られ る
こともあ って,feedbackのタイ ミングを失 いが
ちになるのが通常であ る。
第16図で企業経営者の見通 し[BSI]を みる
と,国 内需要 はすで に89年末 か ら明 らかな減退
が始 まってい るとみているのに,業 界全体の生産
設備 は91年に入 るまで過大感 はな く,自 己企業
の生産 設備 にいた って は,明 らかな不 足超 が続
き,平 成不況 に入 ってか らかな り経 った91年の
第N四 半期,国 内需要が最低 のところに落ち込ん
でいるとみ る時期 にな ってや っと,不 足超 か ら過
大超 に(しかも控え目に)転 じている。製造業の設
備投資が平成不況 に突入 した91年度 で もまだ対
前年比4.7%とい う伸 びを示 し,不 況 に入 って も
まだ資本 ス トックが積み上 げ られてい った ことが
頷 ける。
家計 にとって も,80年代後半 は極 めて良好 な環
境が続 いた。景気回復 とともに求人倍率 は 「いざ
なぎ景気」時の水準 まで急上昇 し,完 全失業率 も
急降下 して労働市場 は人手不足 に陥 り,女 子労働
力の急増やパー ト,中途労働者が増加す るなど,
雇用環境 は著 しく改善 した。雇用吸収力の強 い内
需主導型の景気拡大 であ ったためである。
景気拡大の持続によ って家計所得 も安定的 に伸
び,一 人当た り国民所得 も世界の最高水準 に達 し
た。 それ らを背景に個人消費 も着実 に増大 し,活
発な設備投資 とと もに景気拡大を力強 く支 えた。
一42一 平成不況論序説


















































































































、, 1∬ 、 9
、, 、'、 '





1冒 ■ 冨 圏 .■.口 冒 ■ ロ ■ 曜1■11圏01嗣1■1■ .1■10冨 置 ■ ■ .騨1」
84858687888990




(出所)経 済企画庁 『法人企業動向調査報告』各四半期号 より作成。
し　　 　
91929394(年)
こうした中で,部 分的なが ら急激 な株価上昇 を
前 に して,主 としてキ ャピタルゲイ ンを求 める目
的での市場参加がふえて いった。証券会社 のフロ
アーは一 日中模様眺めの一般投資家で混雑 した。
「たいていの場合,株 を買 うことは,どの馬 も奇妙
なことに大半 は勝 って しまう競馬 の馬券を買 うの
に似ていた。株価 はうなぎ昇 りの高騰を続 けるば
か りだ った」
「株価が高騰 した時,当 時の一部 の学者や識者 は,
景気 は恒久的な高原状態 に達 したのであり,こ れ
こそ新時代 の到来 だと述べた。」
これ は80年 代 の 日本 につ いて 書 か れ た もの で
はな い。F.L.Allen[1952]が1920年代 の株 式投
機 ブー ム につ いて書 いた もの で あ る。 日本 で も同
じよ うな こ とが起 こった ので あ る。
また,長 期 に亘 る繁栄 と国 際化 が進 む なかで,
人 々 の 消 費 も次 第 に 華 美 を競 う よ うに な って き
た。 海 外旅 行 者 の急 増 と も相侯 って,高 級 品,ブ
ラ ン ド指 向 が広 が り,グ ル メ ・ブー ムが 始 ま っ
た。Burstein[1988]があ きれ た よ うに,世 界 中
のル イ ・ヴ ィ トン製 品 の半 数 が 日本 で売 られて お
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り,ダ ンヒルの総売上の3分 の1は 日本で売 られ
て いた。 自動車市場で は 「シーマ現象Jと いう3
ナ ンバーの大型高級車 ブームが始 ま った。
また一方 で個人 の投機マイ ン ドも高 まった。80
年代末のマ ンシ ョンブームにお いて も,6～7割は
値上が り期待 による投 資(投 機)で あったといわ
れている。 また総理府 『土地問題 に関す る世論調
査』(88年6月調査)によれば,「土地 は貯金や株式
等 に比べて有利な資産 であるか」 との問 いに対 し
て3分 の2が はっきりyesと答 えて いる。また総
理府 『暮 らしと貯蓄に関す る世論調査』(89年2月
調査)で は,「株式を持 っている理由は何か」 との
問 いに半数近 くの人が 「株式売買によ って利益 を
得 るため」 と答 えている。
投資対象 と して ゴル フ会員権を は じめとする各
種会員権 に投資す る企業 や個人 も増 えた。 「億 カ
ン」 と呼ばれ る1億 円以上 す るゴル フ会員権が多
数登場 し,数 億円の会員権 を買 った人が いるとい
うのが話題 に な った りも した。 この よ うな アプ
ノーマルなケースは別 と して も,こ の時期,多 く
の人 が好景気 の持続 に浮かれ,濡 れ手 に粟 を もく
ろむ投資(投 機)に 手を出 したり,Bursteinのい
わゆ る 「街示的消費」を増 や してい った。
このように企業や(よ り控え目ではあったが)個
人 が投機的狂躁や横柄な街示的消費 にのめり込 ん
で しまった背景に は,こ れまで第一次石油 シ ョッ
ク,第 二次石油 シ ョックとい う日本経済 を震憾 さ
せた2度 に亘 る危機を乗 り切 り,い ままた日本経
済 に深刻なパ ラダイム転換 を余儀 な くさせ る戦後
最大 の試練 とも考 え られた円高不況を意外 に短期
間で克服 して きた という安心感 と自信,世 界一 の
純資産国にな り一人当た り所得 で も世界で もっと
も豊かな経済大国 にな ったとい う自負,そ れ に80
年代末の社会主義崩壊 によって増 した市場 システ
ムへ の信頼感 と,冷 戦終結 によ って漂 って きた政
治 的安堵感,そ うい う種 々の状況 が細 い まぜ に
な ったものがあ ったものと思 われ る。





80年代前半,東 京のマネーセ ンター化,内 外企
業の東京一極集中が進み,東 京都心部 のオフィス
不足 が深刻にな り,地価 が急騰 しは じめた。80年
代後半 には全国 に波及 し,爆 発的な地価高騰 と土
地投機 の大 きな うね りが生 じた。 これ は日本 にお
ける特有の土地事情(土 地の絶対量の不足および土
地政策の立ち遅れ,税 制の不備等)が ある反面で,
急速 な経済成長が進 めば,当 然予測 され る事態で
あり,あ る意味では土地 とい う希少な生産要素に
かか わる激 しいボ トルネ ック ・イ ンフ レで もあ っ
た。
しか も80年代以後 の 日本経済 の基本 的流 れ は
「市場開放」 と 「内需拡大」で あり,と くに80年
代前 半 か ら政 府 が次 々 に打 ち出 した内需拡 大策
は,プ ラザ合意後加速 され,日 本経済 の外需主導
型[輸 出 ・設備投資型]か ら内需主導型[消 費 ・
設備投 資型]へ の大転換が進行 した。80年代 の地
価上昇 は このよ うな内需拡大政策 によ って根底か
ら支え られていたのである。
そ うした中で,政 府 も地価高騰に重要な役割を
果た した。
中曽根内閣の民活,民 営化路線に もとつ く,国
公有地払下 げ政策や,東 京 の国際金融セ ンター構
想の下 で,オ フィスビルが不足す るという予測,
宣伝を受 けて,国 土庁 『首都改造計画』(85年5
月)は,東 京のマネーセ ンター化,巨 大な都市づ
くりを謳 い,西 暦2000年までの15年間に床面積
5000ヘクタール,霞 ヶ関 ビル(約14.3ha)に換算
して350棟分 のオフィス ビルが必要 と指摘 した。
経 済企 画庁総合計画局 の推計で は東京23区 の85
年 の オ フィス面積3924haが2000年には6079ha
になると予測 した。 これ は霞 ケ関 ビルに換算す る
と150棟,都 心5区 だ けでは約100棟に相 当す
る。
これが 「前川 レポー ト」,「(新)前川 レポー ト」
等 の内需拡大政策 とともに土地需要を さらに刺激
し,地 価急騰の流れを決定づ けた。因みに,都 心
で はオフ ィス ビル開発が急速化 し,早 くも92年
には,2000年に予測 されていたオ フィス面積 をす
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でにク リアー して しまった。驚 くべ きス ピー ドで
の建設 ラ ッシュを,景 気拡大の持続 と低金利,企
業の投機マイ ン ドが支えたわ けだが,こ れが 「平
成不況」下 で巨大な過剰 ス トックとな ったのは周
知の事実である。
激 しい地価騰貴に対 して,政 府 も土地 の供給を
増やそ うとす るが,「買い換え特例」が地価の さら
なる上昇 と都市部か ら周辺,地 方への波及を早 め
た り,割安 な 「土地保有税」が土地の売 り渋 り,
投機買 いを助長す るなど,土 地政策の立 ち遅 れは
む しろ,地 価高騰 土地投機 マイ ン ドを煽 る結果
となった。
政府 も,86年4月とい うかなり早 い時期か ら,
「大蔵省 ・通達」等 によってたびたび,地価急騰 や
過度な投機的行動を抑 えるため信用面か らの抑制
を計 った。
しか し,平成不況以後,都 銀か らノ ンバ ンク,
種 々の機関投資家 にいたるまで,リ スク管理を無
視 した限度のない放漫 な投機的行動が実際に繰 り
返 され,巨 大な不良債権が生 み出 されて しまった
ことが明 らか にされたよ うに,当 時の政府(大 蔵
省)に よる指導,規 制 はほとん ど効果がなか った。
む しろ,大 蔵省 の 「管理」,「監督」 が実際には如
何 に杜撰 な ものであったかが次 々と明 るみに出 さ
れたほどである。
加えて政府(大蔵省,日銀)は,限 界 まで登 りつ
めた投機 的狂躁 が崩壊 しか けた時期に至 って初め
て,急 激 な金利 引上 げ,不 動産関連融資総量規制
な どとい う荒療治 で,激 しくそれを潰 し,不 況深
刻化 の一 因をつ くった。
株価急騰 についても政府 は一役買 った。
80年代後半,企 業業績 の向上持続,良 好な金融
環境(低 金利,カネ余 り),地価上昇(含 み資産)な
どを背景 に して株価 は急騰 したが,政 府 はこれを
奇貨 と して,80年代前半以来懸案であ った財政再
建に利用 しよ うとした。 それを代表す るのがNT
T株 の放 出で ある。
大蔵省 は,86年10月,NTT株 の一般売 出 し
価格 を119万7,000円と決定,11月に購入受付を
開始,翌87年1月5日,政 府保有NTT株 の売出
しを開 始 した。 こ の1月 末,東 証 平 均 株 価 は
20,000円を突破 し,史上最高値を更新 した。
いよいよ2月9日 にNTT株 は東京,大 阪,名
古屋の3証 券取引所 に上場 されたが,買 い人気が
集 中 して初値 がつかず,2日 目になってや っとス
トップ高 の160万円がつ くという有様だ った。同
年10月 のブ ラックマ ンデーによ る市場 の混乱が
お さ ま って きた11月10日,大 蔵 省 はNTT株
(195万株)の 第2次 売 出 しをお こな った。 売出 し
価格 は1株255万円に跳ね上 がっていた。
財政再建 に役立 った とはいえ,株 価高騰中の2
次に亘 る大量のNTT株 市場放出 は,一 般家庭に
までキ ャピタルゲイ ン目当ての株式投機 を浸透 さ
せた。政府 自身が株価騰貴に悪乗 り し,投機 マイ
ン ドを刺激す る結果 とな った。以後,株 式 ブーム
は事実上放置 され,そ れが限界 に達 したところで
金利 が急激 に引上 げ られ,崩 壊 のシ ョックが倍加
されr止 め どない暴落が続 くことになる。
f)大 型景気の長期持続
これまでの議論 と多少重複するが,最 後 に指摘
しておかなければな らないの は,大 型景気 の長期
持続 という点であ る。
円高不況下 でも落込む ことのなか った企業 の設
備投資,住 宅建設,個 人消費に下支えされ,ま た
政府による円高,不 況対策 に支え られた日本経済
は,大方 の危惧 に反 して不況を早 々と(6四半期)
脱出 し(86年11月が谷),87年以後 は,製 造業 を
中心 とする活発 な設備投資(第17図)と着実 に増
大す る個人消費 とい う2大 要因に牽引された力強
い景気拡大が続 き,91年2月(山)ま で51ヵ月,
いざな ぎ景気(57ヵ月)に ほぼ匹敵す る大型景気
(「平成景気」)となった。
設備投資や個人消費 に主導 された点 は他の景気
拡大期 と同 じであるが,「平成景気」が他 の循環 と
異 なる特徴の1っ は,輸 入 の伸びが高 いのに対 し
て,輸出が伸び悩んだ ことである。輸入 は87年第
II四半期 か ら90年第 皿四半期 まで,つ ま り平成
景気の ほとんどの期間中,GDP支 出項 目の中で
最 も高い伸びを続 けた。それ に対 して輸 出は,当
初 は逆 に86年第IV四半期以下 に減少 し,そ の水
準 を回復す るのに3四 半期 を要 した。その後増加
平成不況論序説 一45一
第17図 設備投資循環
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(出所)経 済企画庁 『長期遡及主要系列 ・国民経済計算報告」,「国民経済計算年報」平成7年 版(フ ロー編暦年主要系列表)よ り作
成。シャドーは景気後退期.景 気の山と谷は経済企画庁 「景気基準日付」による。
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しは じめたが,他 の拡大局面 と比べ ると増加 テン
ポは極 めて遅 い。 日本経済の内需主導型への転換
が徐 々に始 まったのが窺われ る。
主要産業 の収益構造 も内需依存型 に転換 しは じ
めた。主要企業 の輸 出比率(単独決算ベース)は85
年度 か ら91年度 の間 に次 のよ うに変化 して いる。
(『日本経済新聞』調べ)












製造業のみな らず,い つ も景気後退期の下支え
役 で あ る非製 造業,中 小企業 の投資 も活発 であ
り,企 業業績 も急速 に改善 していった。内需主導
型 の成長 は雇用吸収力 も高 く,労働市場 も活況を
呈 した。こうして80年代後半 には,内需主導 によ
る,し か も全員参加型 の,教 科書的な,典 型的な
好況が出現 したのであ る。
平成景気下で,「 円」 の価値 は2倍 以上に上昇
し,従 来 か らあ った 円の対 内価値 と対外価値 の
ギ ャップは解消に向かい,現 実 の生活感 との多少
のギ ャップはあるものの,一 人 当 り所得 は世界一
の水準 にな り,ま たアメ リカに代 わって世界一の
純資産大国 になった。景気拡大 による税収増 など
によ って財政再建 も順調 に進み,79年度 には公債
依存度が34.7%,公債金収入でみた財政赤字 がG
NPの6%も あ ったのに,90年度 には,そ れぞれ
10.6%,L7%まで健全化 し,90年度当初予算で
は,15年ぶ りに赤字国債か ら脱却 した。財政再建
はi経 済成長 によって もた らされた国民 への重要
な見返 りであ る。景気拡大 中に積 み上 げられた各
種 インフラス トラクチ ャー,社 会資本 ス トックは
多 くが実質 的資産 として残 ってい く。
「平成不況」 に入 って以後,投 機的狂躁崩壊 の
ショックがあま りにも激 しく,生 々 しく,長 く尾
を引いたために,80年代後半を 「資産バ ブル」に
よ って特徴づ け,「バ ブル時代」な どと捉 える論調
が多 い。た しか にそ うしたマイナス面が あったこ
とも事実であ り,そ れ もまた重要 な特徴で はあっ
た。
しか し,よ り重要 なの はよ り長 いスパ 一ーンか ら
みた,日 本経済 の発展 の流 れか らみた80年代 の
評価である。
80年代 は日本経済の国際化,自 由化が進 み,世
界経済の枠組みにおいて も重要なパ ー トナーとし
てアメ リカとともに責任を分かち合 うべ き立場 に
あ り,そ れに応 じたパ ラダイム転換 を迫 られてい
た。 それを代表 するのが輸 出依存型か ら内需依存
型 への転換であ る。
戦後初めての大転換 は徐々にであ るとはいえ,
現実 に進行 し始め,そ こで生 じた長期繁栄 の もと
で(意 識とのギャップはあるにしても)国 民の豊か
さは確実 に嵩上げされ,日 々の生活および生活様
式か ら環境 衛生,教 育,文 化 などほとん どあ ら
ゆる面で(そ れぞれ程度の差はあれ)国 民の充足感
は高ま ってい った。80年代後半,マ スメディアに
よ って煽 られたブラン ド指向,グ ルメブーム,3
ナ ンバー(高級自動車)ブ ーム,海外旅行 など,そ
の一 部 がBurstein[1988]にconspicuous
consumption(カネを持っていることを見せびらか
す消費)と して塑睡を買 った国民の行動 も,そ れ
はそれで自 らを中産階級の上 の部類 と意識す るに
至 った大多数 の 日本人 の 「富裕化」を表 わす もの
で もあった。
平成景気が拡大す るプロセスで,企 業 は,第 一
次,第 二次石油 ショックを切 り抜 けたように,円
高 シ ョックか らも立ち直 り,活発 な投資によって
生産性を高 め,世 界市場で も十分 に伍 してい く自
信を得 た。個人 も,景気拡大の中で雇用 は安定 し,
所得 も着実 に伸びていき,(豊かになる程不満 も多
くなるという点を差引いて)以 前 よりははるか に快
適で文化的な生活,社 会生活 を送れ るようにな っ
た と実感 しは じあた。
好景気が登 りつめた,い わゆる景気 の山近傍 に
なると,何 らかのボ トルネ ックが生 じた り,価格
変動(上昇)の激 しい分野が生 じた りす ると,激 し
い投機 的行動 が生 じることはよ くあ る。そ して
人々の間にwishfulthinkingが蔓莚す る。
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「あ らゆ る人 は,最 も幸 福 な 時 に最 もだ ま され や
す い」(ウ ォル ター ・バ ジ ョット)
そ して ひ と たび狂躁 が始 ま る と,
「個 人 と して は結 構 ま と もで気 の きい た人 で あ っ
て も,群 衆 の 一 員 と な る と,と た ん に馬 鹿 者 に
な って しま う⑬∞」(フ リー ドリッヒ ・シラー)
企業 は過去 の実績 を過信 し,過大 な需要予測に
基 づいて過大 な設備投資計画,生 産計画を建て,
雇用 を増や し,後 になって身 に沁 みてわかる巨大
な過剰資本 ス トックを積 み上 げてい く。
金融機関 は地価や株価 の高騰 を利用 し,そ の右
上 り神話 をひたす ら信 じて業容拡大,シ ェア拡大
にっ とめ る。収益率が低下傾向に転 じて も,そ れ
を収益量で補お うと,ま す ます投機 的狂躁にのめ
り込んでい く。 巨額の不良債権 の誕生で ある。
家計で は,あ る人々は株式投機 で一櫻 千金を夢
み,さ らに少数の人 々は土地その他 の不動産(ホ
テル,マンションetc.)で「濡れ手 で粟」を目論 む。
そ うした機会 を持 てない大多数の人 々で も,ロ ー
ンを組んで(しかも10～20年先まで所得の右上 り増
大を見込んで)住 宅,マ ンション,別 荘 を購入す
る。 いわゆる両建 て取 引の拡大 である。 ブームの
崩壊 と不況への転落後,投 機をや りす ぎた人 のバ
ランスシー トは一挙 に悪化 し,借 金地獄 に苦 しむ
ことになる。
さ らにほ とん どの家 計 では,生 活様式 の高度
化,消 費の多様化,高 級化を反映 して,耐 久消費
財 ス トックが積み上 ってい く。 これ もまたブーム
崩壊後 は,家 計のバ ランスシー ト調整を必至 にす
るとともに,不 況下 の消費低迷のベースとなって
い く。
こうして,い わゆる 「バ ブル経済」が勃発 した
のである。繰 り返 し述 べたように,こ の種の 「バ
ブル経済」 は経済発展 の過程で,景 気循環が繰 り
返 され るたびに,大 な り小な り生 じてきた。80年
代後半に 「バ ブル」 としておそ らく後世 に語 り継
がれ るであろうよ うなtopicとなったのは,以 上
述べたよ うな諸要因が,政 府 の超低金利政策,カ
ネ余 りと相侯 って,い わば諸要因 のr不運 な一致」
によ って,こ れ まで20～50年の不規則 な周期 で
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通貨調整 だけを目指 した ものではなか った。 もう
一つの柱 は,国 際的不均衡を是正す るたあの各国
のマクロ政策 の協調 であった。
通貨調整が各国政府 による為替市場への介入を
通 して異常 ドル高を是正 し,貿易通商面か ら不均
衡を解消 しよ うとするのに対 して,マ クロ政策協
調 は各国経 済 のパ フォーマ ンスそ の もの に立 ち
入 って,各 国政府 の政策 の連携,整 合 を計 り,国
際不均衡 を生み出す構造的格差 を縮小 させてい こ
うとす るものであ った。
政策 協調 は,各 国政府 のautonomyを侵 害 し
かね ない ものであ り,実 現 はなかなか困難な もの
であるが,ア メ リカ自身 も,従来 の ビナイ ンネグ
レク ト政策を改め,諸 悪の根源 ともい うべ き財政
赤字 の削減 を対 外 的に公約 し,グ ラム ・ラ ドマ
ン ・ホ リングス法な どで具体 的 に努力 を開始 し
た。 アメ リカの財政赤字 とな らんで国際的不均衡
を もた らした二大要因の一っ と目された巨大な経
常黒字を抱 えた 日本 も,貿 易戦争 の勃発,ア メ リ
カの保護主義高揚 を回避す るためにも,政 策協調
に積極的に取 り組 まざるをえなか った。80年代 に
拡大 した国際的不均衡 の中心 は日米 間の不均衡で
あ り,最 大の政策課題 は,ア メ リカの財政赤字削
減 と日本 の経常黒字削減であ ったか らであ る。
プラザ合意 は,通 貨調整 の面で も政策協調 にお
いて も,ヨ ー ロッパ主要諸国 に対 してよりもはる
か に厳 しい調整 を 日本 に強 いる もので はあ った
が,日 米協調 を軸に して,85年以降,先 進諸国間
の協調関係 が深 まった。 すで に述べ たよ うに,ア
メ リカは世界経済秩序の要 と して世界をいわば支
配 しeリ ー ドして きた圧倒的な優位を失 い,国 際
不均衡 の解消 はおろか,国 内不均衡(財政赤字S産
業の衰退化,空洞化等)解 消のためです ら,主要諸
国 の協力を仰がなければな らない状態 に追 い込 ま































メ リカを中心 としなが らも,従 来のアメ リカー国
支配 のシステムか ら共同管理 システムへ と移行 し
は じめた。 日本や ドイツはいまやアメ リカの重要
なパー トナー として,世 界経済 の発展や諸問題 の
解決 に大 きな責任を負 う立場 に立 たされたのであ
る。





日本 に求め られ た政策協調 は,経 常収支不均衡
解消(黒 字削減)の ための内需拡大政策 と日米金
利差維持 のための低金利政策 であった。 しか し,
財政政策 の拡大(内需拡大策)は財政再建至上主義
を墨守す る大蔵省 の抵抗が強か ったため,マ クロ
政策面での対米協調 は金融政策 に偏重 したかたち
でおこなわれ ることにな った。
アメ リカは レーガ ン政権登場以来,前 掲第1図
(p.13)でみたように,財 政赤字が急増 し,そ の
フ ァイナンスのため年 々巨額 の外国資金の流入を
必要 と してきた。財政赤字を国債残高でみ ると,
「外国投資家 ・国際機関保有残高」は,金額 も財政
赤字全体に占めるシェアも増大 した。85～89年の
5年間 に1,833億ドル,年 平 均367億ドル の ス
ピー ドで増 えたCif)。前掲第7図(p,24)からも窺わ
れ るよ うに,日 本 の対米資本輸 出は急増 した。 日
本 か らアメ リカへ の資本輸 出だ けを とってみ る
と,5年 間で合計2,316億ドル,年 平均463.2億
ドルの増加 であ る劔。資本輸出のすべてが政府証
券 に向かったわけではないが,か な りの部分 が財
務省証券な どに向か ったわけだか ら,ア メ リカ財
政赤字 の外国資本 によ るフ ァイナ ンスの主役 は
「ジャパ ンマネー」であ ったとい うことがで きる。
したが ってrラ フな表現でいえば,ア メ リカの財
政赤字 が経常赤字を もた らし,そ れが 日本 の彪大
な経常黒字 にっなが り,日 本 の経常黒字によって























(注)日 本 は コ ー ル レー ト(有 担 保 翌 日物),ア メ リカ は フ ェ デ ラル フ ァ ン ド レー ト,(出所)
日本 銀 行r国 際比 較 統 計 』1994,p.6.
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八 ノ＼ 八1へ へ
＼ ヘ ノ(ア 刈 カー ドイツ)＼
一1
198586878889
(注)国 債利回,ア メ リカは30年物,日 本,ド イツはzo年物
(出所)日 本銀行r国 際比較続計』1994,p.7.
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(注)ベ ースマネー=流 通現金+日 銀当座預金,数 値は各月平均残高(準 備率調整後)の 前年同月比
マネーサプライ=M2+CD数 値は四半期平均残高の前年同期比。
円 ドル相場 はインターバンク米 ドル直物終値(月 末)。
(出所)日 本銀行,『経済統計年報』平成7年 版,「主要経済指標」より算出,作 成。
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う,い わば持 ちっ持 たれっの 「依存 の循環」が形
成 されたのである。
アメ リカ としては,財 政赤字 ファイナ ンスのた
め巨額の外国資本 を必要 とし,そ のためには金利
を高めに維持 したいが,国 内経済の活性化,ド ル
高是正 のため には金利 を下げなければな らない。
そこで出て きたのが 日本を はじめ とする主要諸国
の対米金利差維持の要請(要求)である。日本 に対
す る要求 は特 に厳 しか った。その結果が 「超低金
利政策」へ とっなが ってい くのである。
第19図,第20図 によって,少な くと も90年ま
では,各 国 によ って対米金利差が維持 されていた
ことがわか る。第18図 と合 わせ考 えると,アメ リ
カの金利引下 げに合わせて,あ るいはほとん ど同
時に,各 国がたびたび協調利下 げを行な ったこと
がわか る㈲。
80年代後半 の超低金利 は,た んに円高,不 況対
策 とい うだけでな く,プ ラザ合意 に もとつ く対米
協調(金 利差維持)に よる もので もあ ったので あ
る。
こう して プラザ会議以後,日 本 は 「低金利」 と
「円高」 の同時達成を迫 られた。
マ ンデル ・フ レミング ・モデルでいえば,金 融
緩和政策 を とり金利を引下 げると,為 替相場が下
が り(日本の場合でいうと円安になり),経常収支 は
改善す る(黒字が増える)ということにな るが,80
年代後半 の 日本 で起 こった ことはS第21図 で も
み られるように,金利 が下 が り,為替が上 り(円高
になり),かつ経常黒字が減少す る(87年以後)と
いうものだ った。 日本 は 「低金利」 と 「円高」を
同時 に達成 したのであ る。
「低金利」と 「円高」の同時達成を可能 に した要
因 はい くつかあ る。
まず第1は,円 高(ドル安)はratchet(逆転防止
の歯止め)を か ませなが らの徹底的 な ものにす る
とい う合意 の もとで進 め られ たが,日 本 は これ
を,政 府の円高不況対策,輸 出型加工工業 を中心
とす る企業 の合理化,生 産性向上努力な どによっ
て早期に克服 し,適応 してい くことがで きた。 こ
れに加えて,前に も述べたよ うに,急激な円高が,
80年代前半 の異常な ドル高(円 安)か らの長期均
一51一
衡 レー トへ の回帰 という性格があった ことも指摘
しておかなければな らないだろ う。
第2は,物 価 の安定であ る。
吉野他[1993],浅子,加 納[1989]でも明 らか
にされてい るよ うにs80年代 に入 ってか らの日本
の金融政策 は,70年代 までの物価,マ ネーサプラ
イを重視 した政策運営 か ら,物 価,為 替 レー ト重
視 に変化 して くる。と くに80年代後半 は,石油価
格の急落を は じめとす る円高局面での輸入物価の
低落など,全 般的 に物価 が安定 していたため,対
米協調 の重 しがかか った低金利政策を可能 に した
のである。(第22図参照)
資産 価格高騰 につ いてふれて お けば,本 来 な
ら,株 価,地 価 など資産価格 が上昇 して取引が拡
大 して くると,資 金需要が高 ま り,金 利を押上 げ
る ものだが,第21図 にもみ られ る通 り,資産価格
が急上昇 した86～87年にか けて,お そ ら くは前
掲第6図(p.23)でみた巨額の ドル買 い介入を背
景 に して,異 常 とも思え るハ イペースでベースマ
ネーを同調的に供給 している。 こうした ことも金
利の低 目安定を もたら した一因で ある。 そ して こ
れが,資 産価格 をさらに高騰 させ,「資産バ ブル」
と呼ばれた投機的狂躁を生 み出 した重要な要因の
一っ となって しまったの も周知の通 りである
。
「通貨調整」と 「マクロ政策協調」を2本 の柱 と
するプラザ合意 は,以 上 みたよ うに,国 際協調 と
い う大枠 の下で,日 本 に 「低金利」 と 「円高」 の
同時達成 を要求 し,日 本 はそれ を現 実 に達 成 し
た。貿易戦争が勃発 した ら最 も大 きな打撃を受 け
るであろ う日本 は,新 たに機能 しはじめた世界経
済の共同管理 システムにおけるアメ リカの重要な
パ ー トナー として責任を果 た した ことになるが,
その反面 で,資 産価格の暴騰 投機的狂躁経済 を
生 み出 して しまった。低金利政策 との関 わ りの範
囲で いえば,「バ ブル経済」は,日本経済が長期 に
亘 って享受 した繁栄の落 と し子であ っただけでな
く,国際(対米)協調 の副産物,世 界経済安定化 の

























(出所)日 銀 『物価指数年報』平成3年 版,
版,p,398ほかより算出,作成。
899091929394
P・22-23,平成8年 版,p.22-23,総務 庁 『消 費 者 物 価 指 数 年 報 』 平 成7年
注
{1)1・K.Galbraith,AShortHistoryofFinancialEuphoria,
Finan(vialGeniusisBeforetheFall,1990.鈴木 哲 太 郎 訳rバ





(5)内訳 は土 地(森 林等 を 除 く)33.4%,株式8.3%と な って い
る。 経 済 企 画 庁 『長 期 遡 及 主 要 系 列 ・国 民 経 済 計 算 報 告 ～ 昭
和60年 基 準 ～』 ス ト ック編 お よ び 『国 民 経 済 計 算 年 報 』(平
成7年 版)ス トッ ク編 付 表1参 照 。
た だ し,株 式 は90年 に は す で に暴 落 し初 め て お り こ こ に
は90年 の キ ャ ピ タル ロ ス も含 ま れ て い る。 株 価 が ピー ク を
う っ た89年 末 時 点 で み る と,土 地(森 林 等 を 除 く)31.3%,
株 式13.0%,合 計44.3%を 占め て い る。
㈲ キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン(ロ ス)に つ い て は,経 済 企 画 庁 『国民
経 済 計 算 年 報 』(平成7年 版)フ ロ ー編 主 要 系 列 表1お よ び ス
トッ ク編 付 表1の 「調 整 額 」 よ り算 出 。
(7)主な もの を発 表 順 に掲 げ れ ば以 下 の 通 り で あ る。
・野 口悠 紀 雄 『土 地 の経 済 学 』1989年
・宮 尾 尊 弘 『「ス トック経 済 」 の 時 代 』1989年
・西 村 清 彦 ,三 輪 芳 朗 編 『日本 の株 価 ・地 価 ～ 価 格 形 成 の メ カ
ニ ズ ム～ 』1990年
・野 口 悠 紀 雄 『ス トッ ク経 済 を考 え る』1991年
・原 田 泰,井 上 裕 行 『土 地 ・住 宅 の経 済 学 』1991年
・岩 田規 久 男 『ス ト ック経 済 の構 造 』1992年
・伊 藤 隆 敏 野 口 悠 紀 雄 『分 析 ・日本 経 済 の ス トッ ク化 』(シ
リー ズ現 代 研 究 ・4)1992年
・野 口悠 紀 雄 『バ ブ ル の経 済学 ～ 日本 経 済 に何 が起 こ った の か
～』1992年
・資 産 価 格 変 動 の メ カ ニ ズ ム とそ の経 済 効 果 に関 す る 研 究 会
「資 産 価 格 変 動 の メ カ ニ ズ ム と そ の 経 済 効 果 」(『フ ィ ナ ン
シ ャル ・レ ビュ ー』 第30号,1993年)




に そ の 第1章,EconomicsasasocialScience)にお いて,





るもので,か つての世界では奴隷制,申 世の封建制,近 世専制
政治,さ らには社会主義などの統制システムなどがこれにあた
り,現代ではさしずめ,憲 法にはじまり刑法,商 法,税 法,交
通法規などか ら外交,防 衛等々にいたる社会的に公認された強
制的ルールの保持に関わるものである。それへの違背に対 して






がintegrativerelationshipsと表現 して いる統合 システム
(integratedsystem)は,いってみれば 「私とあなたの仲では
ないか」といういわゆるidentityを基礎 とするもので,狭 くは
親子,兄 弟の家族関係か ら地域共同体,国 民,さ らには世界人
類にいたるまでの相互関係を律するもので,脅迫 システム,交


































はさんで,為替相場を誘導 しようとする最 も野心的で最 も粘
り強い努力」と評 している。(p.335)
⑳ のちに確定された経済企画庁 ・蟻気基準日付によれば,85





















も増加 した。 この時期経常収支黒宇 は87年を ピークに減少
に転 じているから,外貨準備激増のほとんどはドル買い介入
によるものとみてよいだろう。これが国内ではベースマネー





㈱ 経済企画庁r経 済白書』平成5年 版,p.142参照
















⑬ ただ し,85年末に日本の短期金利が突如急上昇 し,日米金
利差がほとんどゼロにまで縮小 したのは,金利政策 という専
管事項を日米の政治関係の中で侵害されたと考えた日本銀行
(とくにその中で も国際的均衡よ り国内的均衡 を重視 する
人々)が 独断で金利を高目誘導 し,プ ラザ合意とはまった く
相反する事態を惹 き起 こしたためといわれているが,こ れは
アメ リカの激 しい反発にもあい,早期に是正された。 日銀の
独立性は金融政策の中立性を担保するものであるが,縄 張り
意議に堕すると,平成景気末期の 「バブル退治」を気取った






(1)経済企画庁 「国民経済計算統計」 の"基 準年
次"改 訂 につ いて
経済企画庁 『国民経済計算年報』 の基準年次 が
96年版か ら90年に改訂 された。 従来 の基準年次
である85年以後にお こなわれた国勢調査や90年
に作成 された新 しい 「産業連関表」に基づ き,こ
の間 の産業構造の変化等 を勘案 して改訂 された も
のである。具体 的にはサー ビス業(特に情報産業)
の比重が高 まったこと等によ って,85年以降のG
DP数 値が全体的に若干上方修正 された。最 も目
をひ くのは,戦 後2度 目のマイナス成長 と騒がれ
た93年の実質GDP成 長率(一)0.2%が(+)
0.1%に上方修正 されたことだ ろう。









②"ド ル表示"に つ いて
大蔵省 は,96年4月 の貿易統計(通 関統計)か
ら円表示,ド ル表示 の併記 を中止 し,円 表示のみ
とした。 自国通貨建 てのみでの発表 という主要諸
国 に足並みを揃えた こと,国 際収支統計,貿 易統
計 と各種国内統計 との整合性,ま た為替相場の激
しい変動 により円表示 と ドル表示が乖離 した り,
逆 の動 きを示 した りして,実 態の動 きを的確 に表
わさな くな った りす ることがあ る,等 の理由が挙
げられている。
しか し,(円ドルの基準相場のとり方によっては必
ず しも実態を性格 に表わ しているといえない場合 も
あるが)たとえば第7図 や第10図 のようにアメ リ
カとの貿易,投 資関係や国際的不均衡をみ る場合
は ドル表示でなければな らない。 したが って,ア
メ リカ商務省 の統計 は もちろん ドル建て であ る
が,日 本銀行 『貿易収支統計月報』,『経済統計年
報』,『経済統計月報』等 については,円 表示に統
一 され る以前の ものを利用 した。
(3)「全国銀行」 について




銀 行 の計数92年4月 か らは相互銀行 を含 まな
いo
(4)「ドイ ッ」 の表記 につ い て
本文 中 「ドイ ッ」は,1990年10月3日 のHド イ
ッ統 一"以 前 は 「西 ドイ ツ」,以後 は 「統一 ドイ ッ」
を指 す。 した が って,第10図 な ど は1990年まで
は西 ドイ ツ,以 後 は統 一 ドイ ッに つ いて の もので
あ る。
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